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ABSTRACT 
Rational decision-making theory is based on the assumption of "complete rationality" 
and pursues Pareto optimality, i.e. maximizing the individual's interests. But in the actual 
decision-making process, human behavior has "conscious rationality, but this rationality 
is limited", and investors are not completely rational and homogeneous. The same is true 
of overseas investment. Its background characteristics such as region, personality, age, 
wealth and so on will have a significant impact on overseas investment decision-making, 
and its degree will inevitably vary according to the differences of investors' background 
characteristics. Considering that the relationship between investors' risk preference and 
overseas investment activities is seldom discussed in literature, the author would like to 
be the "first person to eat crabs" and choose this perspective to discuss. 
Firstly, this paper summarizes the previous studies, summarizes the theory of risk 
preference and the measurement method of preference level, and summarizes the 
theoretical basis of the impact of risk preference on overseas investment, that is, decision-
making theory and the theory of bounded rationality and behavioral economics, which 
lays a solid theoretical foundation for this study. 
Secondly, a questionnaire survey was carried out to collect 3748 valid questionnaires 
and analyze the results of the questionnaire. It is found that cross-regional groups have 
different investment needs. 
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Thirdly, this paper comprehensively evaluates and measures the level of risk 
preference. On this basis, the research variables and models are set up, and the regression 
analysis method is used to make an empirical analysis of the impact of risk preference of 
cross-regional population and cross-regional population on overseas investment, and to 
verify the relevant hypothesis. This paper argues that the cross-regional population has 
obvious risk preference. Empirical analysis of the impact of risk preference on overseas 
investment based on education level, wealth level and information acquisition shows that 
the higher the risk preference, the more the total amount of overseas investment. It fully 
verifies the different risk preferences of cross-regional groups and the significant positive 
impact of risk preferences on overseas investment. Finally, this paper puts forward 
corresponding countermeasures and suggestions according to the empirical results. 
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摘要 
理性决策理论基于“完全理性”假定，追求帕累托最优即个体的利益最大化。但是实
际决策过程中，人的行为具备“有意识的理性，但这种理性又是有限的”，投资者也是并不
是完全理性、同质的。海外投资也是如此，其背景特征诸如地域、性格、年龄、财富等特
征都会对海外投资决策产生重大的影响，其程度大小势必也会因投资者背景特征的差异有
所不同。考虑到投资者风险偏好与海外投资活动的关系鲜有文献涉及，笔者愿意做“第一
个吃螃蟹的人”，选取该视角展开论述。 
本文首先对前人的研究进行总结，概述了风险偏好的理论和偏好水平的度量办法，
并总结了风险偏好对海外投资影响的理论基础，即决策理论和有限理性与行为经济学理
论，为本文的研究奠定了坚实的理论基础。 
其次，开展了问卷调查，对小城市城镇人群、二三线大城市人群、一线大城市人
群、海外华人群体等不同地域的 25-60 岁之间的人群作为调查对象，回收了有效问卷
3748 份，并就问卷结果进行了描述性分析。发现跨地域人群有着不同的投资需求，小城
市城镇人群整体来说对于海外投资需求较低；二三线大城市人群对海外投资不抗拒且具备
一定研究和分析能力；一线大城市人群 26%已考虑移民或大量海外投资，对海外投资产品
有很强的分析能力；海外华人群体 38%已考虑移民或大量海外投资，对于各类海外投资产
品的接触机会很多。 
再次，本文对风险偏好水平进行综合评价和度量。在此基础上，设定了研究变量和
研究模型，采用回归分析的方法，对跨地域人群风险偏好、跨地域人群风险偏好对海外投
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资影响两块进行了实证分析，并验证了相关假设。本文认为，跨地域人群具有较为明显的
风险偏好，其中一线城市人群风险偏好最高，高于海外华人群体，高于二三线大城市人群
和小城市城镇人群。基于教育水平、财富程度和信息获取的风险偏好对海外投资影响的实
证分析结果显示，风险偏好越高的区域，海外投资总额越多。充分验证了跨地域人群不同
的风险偏好，以及风险偏好对海外投资的显著正向影响关系。最后，本文针对实证结果提
出了相应的对策建议。 
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第 1 章 绪论 
1.1 研究背景 
近年来，随着国民收入的增加，人们对投资越来越重视。报刊，杂志对于投资偏好的报
道也受到关注。针对普通人的投资需求，个人投资和理财投入不仅要考虑个人财富的积累，
还要考虑保护财富增长的可持续性，注意风险管理和控制，其次，人们应该学会相关的金
融投资知识，只有合理的投资和计划，才能降低投资风险，提高财务回报率。 
（1）全球化进程下国内人群海外联系越来越多 
随着全球化进程的加快，中国与国际社会的联系日益紧密。2013 年，就有超过 13 万中
国人在美国，加拿大和澳大利亚获得永久居留权。2015 年，中国留学生总数达到 126 万人，
中国企业也在大举进军国外。2016 年上半年，跨国并购交易额超过 1350 亿美元，涉及房
地产，能源，矿产，娱乐，科技等多个行业。2016 年，中国海外旅游总人数达到 1.22 亿，
总消费量已超过 1090 亿美元。1这种全球化趋势为个人海外投资提供了极大的便利，使人
们和资金能够进出国内。这也有助于促进海外投资产品成为最受欢迎的个人融资方式之一。 
（2）跨国资产配置需求不断增大 
受经济形势多样化、分配体系不稳定的影响，资产或资金在不同国家增值方式和方法略
有不同。源于不同经济和政策背景，跨国配置资产有助于解决一国或某一类国家在国际政
治和经济波动中的安全问题，进而保护个人投资者和机构投资者的金融资产安全性问题。
资产配置总之就是所谓的“把鸡蛋放在不同国家的资产配置篮子里，在不同国家进行资产配
                                                 
1 http://travel.people.com.cn/n1/2017/0124/c41570-29045977.html. 
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置，降低资产相关性，分散投资风险，增加投资收益，实现有效的外资投资全球资产配置的
手段。2014 年，移民蓝皮书指出，中国移民到国外生活的存量总数达到 9000 万，伴随 2000
亿左右的资产转移到海外2。 
（3）跨地域人群的海外投资倾向也有所不同 
作为一种新型的金融投资方式，海外投资产品在商业推广领域还处于起步阶段。尽管在
上海和北京的各种宣传已经铺天盖地的开展起来。但在全国范围内，与旅游消费等类型产
品的宣传力度还存在较大差距，远未覆盖到中国的主要城镇。但是，对于越来越多的中国
人来说，投资需求很大，投资海外不同类型的产品是个好主意。通过这些潜在投资者，他们
有机会了解并与海外投资产品密切沟通，促进这些产品的发展。并且，随着越来越多的中
国人向海外进行投资，安全性和投资倾向性研究提上了日程。我们发现，跨地域的人群受
限于风险偏好的差异，其投资也存在差异，这为本文研究提供了思路：基于不同人群相异
的风险偏好，研究其海外投资倾向的不同。 
1.2 研究意义与目标 
1.2.1 研究目标 
本文致力于揭示不同地域的人群对风险的不同偏好在其海外投资行为上的反应，研究
投资决策受人群风险偏好的影响方式和影响程度，寻找有效方法干预和调整不同人群风险
偏好，来影响投资决策，规避投资风险。 
                                                 
2https://baike.baidu.com/item/%E5%9B%BD%E9%99%85%E4%BA%BA%E6%89%8D%E8%93
%9D%E7%9A%AE%E4%B9%A6%EF%BC%9A%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E5%9B%BD%E9%9
9%85%E7%A7%BB%E6%B0%91%E6%8A%A5%E5%91%8A%282014%29/16977651?fr=Aladdin. 
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文章以国内外学者对风险偏好研究、跨地区风险偏好研究、风险偏好影响投资选择的研
究以及其他理论基础研究等为基础，研究跨地域人群风险偏好对海外投资的影响机制，提
出相应理论假设，并对跨地域人群风险偏好与海外投资行为进行实证研究。具体拟实现的
研究目标如下： 
第一，研究跨地域人群风险偏好的综合评价。根据跨地域人群的相关指标，构建跨地域
人群风险偏好水平的综合评价模型，采用实证分析对跨地域人群风险偏好进行研究，研究
不同人群的地域特征对于风险偏好的影响。 
第二，研究跨地域人群风险偏好与海外投资的影响机制。以问卷调查数据为基础，对跨
地域人群风险偏好与海外投资决策行为进行实证分析。 
第三，提出相应的改善海外投资对策建议。依据实证研究的结果，就如何加强和改善针
对跨地域人群的海外投资提出相应的对策建议，为实践提供相关的参考依据。 
1.2.2 研究意义 
1.理论意义 
心理学、行为学的理论被引入经济学相关领域的研究，由此产生了行为经济学和试验经
济学两个分支，这两个学科的主要研究手段是进行实验和实证分析，通过观察和分析大量
现实案例，发现了理性理论的不足之处。[1]理性理论只是在一种非常理想状态下才能够实现
的行为和决策方式，它要求决策者能够掌握和利用所有决策所需信息，且这些信息在决策
前和决策时不会发生变化。但现实中，这种情况是不会发生的，首先，决策者所处的环境总
是在不断变化，信息来源和信息本身也处于变化之中，其次，由于自身能力和成本限制，决
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策者不可能掌握全部所需信息，也不可能对获取的信息实现绝对高效使用。因此，受客观、
主观条件制约，“经济人”在现实中无法存在，完全理性的状态也无法达到。大多数情形下，
决策者或行为人出于不断变化的环境、自身的情感、价值观等因素等影响之下，其决策过
程不可能脱离这些因素而发生，因此决策结果与完全理性状态存在很大差异。 
古典经济学在进行投资行为研究的时候，强调投资者精神的重要性，这一时期，注重投
资者的主动性和能动性，因而出于研究的高峰期，随后，新古典主义者有不同的认识，他们
指出，投资行为是被动的和静态的，这时期出于低谷期。之后出现的新经济增长理论极为
热衷于研究投资者行为和决策，由于市场经济的不断发展和受到广泛认可，这方面的研究
也显得意义重大。[2]因而，对投资者的风险偏好进行研究，是投资者相关研究的重要组成和
延续。心理学和行为学理论的融入使投资领域的相关研究可以向新的方向发展，从理性决
策转向更加注重个体因素的非理性决策。认知心理学相关理论为解释投资者行为和决策提
供了理论基础，投资者个人身份、阅历、教育背景、从事的技术种类、工作的经验、环境的
认知以及所熟悉与关注的领域在内的众多因素导致的认知差异都被作为研究投资者行为的
重要因素。因此，本文开展的实证研究对于在行为经济学和实验经济学领域进一步为投资
者风险偏好等相关理论做出相关贡献。从理论上来说，目前这类研究在国内尚属空白，可
以为国内有关风险控制管理、海外风险投资、风险偏好选择等方面的研究贡献一份力量，
弥补相关研究空白。 
2.实践意义 
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在实际的投资实践中，投资者处于不确定性的复杂多变环境中，面对着复杂的决策环
境，作为个体的投资者不可能完全不受外界影响而作出决策。此时，投资者身处决策的各
种影响因素的中央，外界因素的多样性和复杂性以及投资者自身心理状态的波动，都时刻
影响投资者的决策，必然导致其决策与理想状态存在偏差。投资决策者的决策行为受到其
非理性心理影响时，往往会对投资成败与否产生重要影响。 
在国内海外投资需求旺盛的背景下，在我国城乡发展呈现“一二三四线”明显区分情况
下，不同投资者尤其是跨地域投资者的风险偏好，会影响其对风险的判断，从而影响到海
外投资决策的选择和投资的组合结构、规模。因此，本文基于投资者人群的地域区别，通过
分析跨地域投资人群的风险偏好，研究发现这类偏好对海外投资的影响，对于引导和促进
跨地域人群理性开展海外投资，在控制风险的同时适当提高未来投资收益等，具有积极地
现实意义。 
1.3 研究目标与内容 
1.3.1 研究内容 
根据本文的研究目标，文章分六部分进行阐述。 
第一章：绪论。介绍文章选题的背景和研究意义，概述文章的主要研究内容和研究思
路，指出研究的创新点。 
第二章：研究综述及理论基础。就风险偏好、跨地区风险偏好、风险偏好影响投资选择、
其他理论基础等研究情况进行研究综述的总结。 
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第三章：个人海外投资情况分析。分析中国个人海外投资现状，根据调查问卷分析个人
海外投资意愿，并且阐述个人海外投资渠道和方式，最后阐述个人海外投资主要风险。 
第四章：实证方案设计。介绍本文的研究方案，包括问卷发放、风险偏好测量方法、研
究变量的选取及描述、实证模型及方法等。 
第五章：跨地域人群风险偏好对海外投资的实证分析。对研究的相关变量进行描述性统
计分析，运用实证分析检验跨地域人群风险的偏好分析，以及并运用实证分析基于教育水
平、财富程度和信息获取的异质性分析，检验风险偏好对海外投资选择的分析。 
第六章：结论、建议和展望。概述研究主要结论，给出相关建议。并得出研究启示，提
出未来研究的方向。 
1.3.2 技术路线 
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图 1-1 技术路线 
 
1.4 研究方法 
1.文献研究法 
广泛搜集关于风险偏好、投资决策等方面的研究成果，包括期刊、著作、论文等，通过
仔细研读，总结归纳，将该领域前人的研究成果进行消化吸收，充分了解在风险偏好与投
资决策关系方面的已有成果。在前人成果基础上，一方面，结合研究主题，确定本文的研究
思路、研究方法、研究框架以及想要达到的研究成果，另一方面，确定本文研究的特色和贡
献，给该领域的研究贡献一些新的理论成果。 
2.总结与归纳法 
中国跨地域人群风险偏好对海外投资的影响分析 
研究综述和理论基础 
个人海外投资情况概述 
实证方案 
设计 
描述性统计分析 
跨地域人群风险偏好实证 
风险偏好对 
问卷 
调查 
主要结论和对策建议 
理论分析 
实证分析 
研究综述 理论基础 
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总结与归纳方法是本文的重要研究方法之一。前人关于风险偏好与投资决策方面的研
究灿若繁星，只有通过一定的归纳和总结，才能有效概括前人研究成果同时发现存在的问
题，从而有针对性开展本文的研究。本文着重对风险偏好、有限理性以及行为决策三个方
面的研究成果进行了总结归纳，并结合现实需要，对前人的研究成果进行了客观评价，重
点发掘其对于当下开展相关领域研究的重要意义。 
3.统计分析与经济计量方法 
经济学需要借助多种方法实现分析的目的，其中计量学是重要手段之一。所谓经济计量
学，需要建立在大量的真实数据的基础上，以这些数据为原始资料，使用数学统计的方法，
分析这些数据所呈现的规律性。同时，借助经济学中的相关原理计算出数值，将计算出的
数值与统计出的数值进行对比，以此来验证或修正提出的经济学理论。经济学的相关理论
得到验证之后，就可以用于解释现实中的各种现象、为政策制定提供理论依据，还可以对
未来的经济现象进行预测。本文首先对不同地域投资者表现出对风险偏好进行描述，在此
基础上，分析大量实际案例，从而证实风险偏好在投资行为上的重要影响作用。具体研究
中借助了计量学相关方法，包括主成分分析法和线性回归法。 
1.5 研究创新点和不足 
1.5.1 可能的创新点 
由于传统投资学和行为投资学理论在解释真实世界中人们投资决策都存在一定的局限，
因此，个人投资偏好分析成为最具前沿性和创新性的理论研究方向。并且，目前国内根据
地域的不同而导致风险偏好的差异相关研究偏少，本文从中国地域系统性差异角度去研究
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个人投资偏好和决策相关问题，借鉴区域文化特征相关研究成果，提出跨地域人群的不同
风险偏好。这有利于关于风险偏好研究方面的相关空白，是创新的亮点。 
1.5.2 不足之处 
一是数据的可获取性。由于跨地域间人群的样本量是非常庞大的，本文开展研究的数据
是基于问卷调查数据，虽然已经做了大量的筛选和调整，但是也还存在样本量偏小的困扰，
有待于进一步加强。二是研究的广泛性。本文对于地域的划分为四类人群，完全可以划分
更为细化，并且对于海外投资的研究也可以进一步细分，将海外投资的分类更加具体细化，
这都是在以后的研究中可以进一步深入探讨的。
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第 2 章 研究综述及理论基础 
2.1 风险偏好研究综述 
2.1.1 风险偏好理论 
实验经济学和行为经济学是风险偏好理论的前身，引入行为理论和心理学理论的经济
学分支发展到一定阶段，专注于个体行为机制，便产生了专门的风险偏好理论。偏好是指
个体根据自己的认识（受自身知识水平、价值观、生活经历等影响）对事物作出判断并制定
行动方案。决策是指个体基于自身的判断，对制定的备选方案进行选择，将自己认为最优
的方案选择出来。倘若个体掌握的信息是绝对完整和确定的，那么从传统经济学角度看，
他便可以作出完全理性的正确的决策。但是，由于人的认知能力的有限性，这个前提条件
无法满足，因此，研究信息不完全和不确定条件下，个体的决策行为就显得尤为必要。 
偏好本身就是主观色彩浓厚的词语，风险偏好同样受主观影响很大，它指的是个体在
心理层面对风险的认识和评价，因此，风险偏好在不同个体之间表现不同。普遍来说，个体
对风险的态度可以分为三大类：其一是风险爱好型，这类个体喜欢冒险，因此在决策时容
易选择风险较大的方案；其二是风险厌恶型，与第一种相反，这类个体性格保守、害怕冒
险，倾向于选择没有风险或风险极低的方案；其三，风险中性型，这类个体对于风险的态度
介于上述两者之间，在决策时，会选择风险居中的方案。大多数研究人员表示，个体的风险
偏好与其性格、经历等有关，因此在一定时期内是较为稳定、不易改变的。同时，也有的学
者持不同观点，他们认为个体的风险偏好具有较大的变动性，个体会受到不同时刻情绪、
情感等易变因素的影响，表现出不同的风险偏好。 
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在具体的研究实践中，对风险偏好的研究根据决策原则的不同又产生了不同的理论，
其中效用理论和组合理论占主导地位。效用理论主张个体对风险的选择是出于对决策结果
效用的考量，其愿意承担的风险级别必然基于其产生的效用的最大化。Von Neumann 和
Morgenstern（1947）最先借助预期效用模型对风险偏好进行研究，该理论认为：当决策处
于众多不确定性因素之下，决策者会将不同的决策结果与该结果对应的概率进行加权，最
终求得不同概率下的效用水平，称为期望效用。决策者的目的是让效用达到最大，那么就
应该选择期望效益最大的方案[3]。因此，在不确定环境下进行行为决策的理论依据之一是期
望效用理论，这也开启了对于风险偏好的进一步研究，对相关理论研究具有重要意义。预
期效用理论的使用具有严格的前提，这一点与现实状况之间存在较大冲突，因此，在实际
应用层面，预期效用理论遇到了一些障碍，其中之一，就是当效用相同的时候如何进行选
择的问题。具体来说，当不同行为方案对应的效用或所达到的效果是相同的，那么对不同
的方案应该如何选择，期望效用理论无法给出答案。 
Coombs 等3对于决策的原则有不同看法，并于 20 世纪 70 年代率先用组合理论对其观
点进行阐述，他们认为，面临风险时，个体通常会综合考虑决策结果的效用以及对应的风
险的可承受度，当风险超过成熟能力，其对应的期望效益再高，个体也不会选择这一方案，
因此，很多时候，个体的决策不以效用最大为唯一原则，而要在效用和风险之间进行综合
                                                 
3 Coombs C H. Portfolio theory and the measurement of risk.In：Kaplan M F，Schwartz S，
eds.Hurxaan judgment and decision processes[M]. New York： Academic Press，1975： 63-83. 
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权衡[4]。因此，Coombs 等人主张，决策者的风险偏好对决策行为的影响优先级高于效用，
尤其在效用相等的时候 
2.1.2 风险偏好水平度量方法 
1.用效用函数度量风险偏好 
风险偏好虽具有主观性，却可以通过一定方式进行度量，衡量的原理来自于期望效用
理论。Von Neumann 和 Morgenstern（1947）假设个体决策的唯一目的时效用的最大化，
因此，面对风险和不确定性，可以将决策结果用衡量效用大小的数值表示，他们借助数学
方法，建立了 VNM 函数模型。效用函数借助期望效用理论被应用到偏好计算中，在个体风
险测算方面具有里程碑的意义。随后，Kahnernan 和 Tversky 对这一模型提出了挑战，他
们指出，期望效用理论必须建立在偏好的完备性和传递性基础上，而这两个特点实际上无
法实现，因此，期望效用理论的实用型并不强。 
尽管 VNM 函数模型比较浅显，且理论假设较为严格，实践性不强，但是为其他学者
开辟了研究风险偏好的新视野，即从效用的角度考量个体面对风险时候的决策行为。Arrow 
(1971)研究指出，行为人的风险的厌恶程度取决于他的对风险的抵御能力，其应对风险的能
力越差，越不愿意去承担风险，Arrow 用绝对风险厌恶系数来量化表达这种风险态度[5]。此
后，在 Arrow 理论和模型的基础上，Merton（1984）又进行了优化，去掉了影响因子中的
财富因子，这个新的衡量指标成为相对风险厌恶系数[6]。 
随后的学者在Arrow和Merton的研究启发下，逐渐深入研究不同个体的风险的偏好，
尝试通过考量各种影响因素对风险偏好进行定量描述。Epstein 和 Zin（1989）在研究中引
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入了跨期替代及风险规避两个系数，对这两个系数进行了详细描述和分析，指出两个系数
的异同，从而提出了递归效用函数[7]。姜青舫与姜树元（2007）在衡量决策效用的模型中，
在这个模型中，风险偏好不是既定的，而是根据行为人的行为模式进行分析，得出其风险
偏好类型，进而代入模型获得决策效用数值，这个模型解决了静态条件下效用的衡量问题，
同时针对不同的风险偏好给出了统一的计算模型，当偏好强弱与模型中的参数取值呈现一
一对应关系[8]。 
综上，众多学者从不同角度构建的描述效用的函数较好地描述了决策行为人的风险偏
好，对理论研究和实践都具有较好参考意义，但是，这种方法还存在两方面问题：第一，利
用效用函数对风险偏好进行计算和描述包含着一个前提，那就是个体的风险偏好在一段时
期内是相对不变的，这一点与实际不符，大多数情况下，个体因周边环境、个人阅历的改变
会改变对风险的态度和偏好;第二，在对风险偏好进行计算的时候，效用函数模型默认个体
的风险偏好存在明确的界限，且不同的风险偏好类型是完全分离的、没有重叠部分，这一
点与实际情况也是不符的，现实中没有一个人是绝对厌恶或喜欢风险的，他们对风险的态
度不仅是变化的，而且是连续和重叠的。 
2. 基于量表开发和实验方法的风险偏好度量 
行为人风险偏好的不断变化和无明显边界性，给风险偏好测量提出了新的挑战，众多
学者纷纷探索更有效的测量方法，试图在效用函数方法的基础上有实质性进步。Hsee 等
（1997）借助实验经济学的相关理论，通过横向比较的方法来确定个体对待风险的态度（偏
爱或厌恶）。实验中，Hsee 等人用 RPI 来表示参与者的风险偏好，RPI 值越大，表明被测
 14 
试者越喜欢冒险。Hsee 等人设计了一份包含一定数量题目的调查问卷，其中每道题目是一
个包含不同风险水平（较为冒险、相对安全）的情景描述，让参与者作出自己的选择，参与
者对不同风险程度选择的比例直接决定其自身的 RPI 数值（在 1-16 之间），以此为基础，
计算出所有参与者的 RPI 的平均值，最后通过个体 RPI 与总体平均 RPI 的比较，判定参与
者是风险爱好者还是风险厌恶者[9]。具体来说，当个体的 RPI 值超出平均水平，可以判定
其为冒险主义者，相反，则是保守主义者。 
与 Hsee 等人的研究方法类似，Goldberg 等（2006）也采用了实际调查并量化统计的
方式对众多区域人群的风险偏好进行了测量，他们设计的反映风险态度的问题有“是否愿意
从事高风险投资”“是否爱好冒险刺激的活动”等等，他们从多个国家选择实验参与者，实验
结果表明，这种测量方法具有一定的准确性[10]。白云涛等（2007）利用上述方法专门针对
公司高层管理团队进行了风险态度的测量，他们面向公司高层管理团队分发专门设计的包
含一定数量问题的问卷，并要求团队成员作答，多次研究结果表明，被测试团队的风险偏
好水平明显受到三个因素影响：决策耗费的时间、意见的统一性、团队的成员对决策过程
和结果的满意程度[11]。 
借助问卷和量表所进行的风险偏好测量有效解决了效用函数的存在的问题，防止了理
想假设条件对测量结果的干扰，但是，这种方法必须依靠调查问卷和实验，通过这种方式
掌握的资料和数据极其有限，因而只能应用于小样本研究对象的风险偏好测量，而对大样
本研究对象则无能为力。 
3.风险偏好的其他度量理论 
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为找到更有效的风险偏好测量方法，有的研究者主张通过考量个体的资产状况来发现
其对风向的偏好性质和水平，基本思路是：一个人的资产中，风险资产越多，表明其越偏好
风险，相反，如果风险资产极少，则说明其属于保守型，厌恶风险，所以，个人的风险偏好
水平与其风险资产占总资产的比重呈正相关关系。Friend 等（1975）是首先运用这种方法
的学者，他们选取 1962 年和 1963 年美联储的数据作为分析对象，着重考量风险资本在被
调查对象资产中的比重，并由此判断其风险偏好水平，分析结果显示：“随着财富数量的膨
胀，个人所占有的风险资产的比重也逐步上升。”[12]Cohn 等（1975）通过对近 600 名投资
者的资产构成进行调查，验证了 Friend 的结论[13]。Moers 和 Peek（2000）进一步通过实
验证明，风险水平不仅与风险资产占比有关，还有风险资产的变动有关，尤其对于公司或
机构的管理人员来说，其对风险越偏爱，越倾向于频繁调整公司或机构风险资产的占比大
小[14]。Sawers（2006）同样针对公司管理层进行了研究，指出，管理者是否愿意冒险还与
他所持有的股票等高风险资产相关，当处于高度不确定性环境中，管理者因为占有较多资
产反而不敢冒险。而 Walls 和 Dyer（1996）对将企业作为主体，对其风险偏好进行了研究，
在考量企业资源分配机制后，发现风险资产与无风险资产的比值可以较为准确反映企业对
风险的态度[15]。 
由于风险偏好的复杂性，很多学者发现简单的指标总是难以较为准确衡量风险偏好水
平及其变化规律，因此，有的学者主张，可以用较为复杂精密的计算模型来对风险偏好进
行描述和测量，他们提出了 VAR 理论和其对应的计算模型。运用 VAR 模型的过程包括：
第一步，考量置信度与风险容忍度之间的变化关系，通过对逆问题的求解，得到这个关系
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公式；第二步，通过第一步得到的关系公式来描述个体的投资风险态度，并给出几个不同
风险程度的方案供个体选择。VAR 的提出最早在 1946 年，最初应用于金融领域，主要用
于测度金融领域的风险水平，成为“风险价值”，它是对某种金融产品或投资组合可能产生的
最大风险（或损失）的描述。VAR 方法具有很多优势，国内外很多学者将其与 Shefrin 和
Statman（1984）的行为资产组合理论[16][17]搭配使用，实现风险的有效测量。文凤华等（2002）
以实现投资收益水平的最大化为目的，进行了风险偏好的测量研究，在证券组合相关理论
的基础上，运用了 TAR 理论和模型实现风险偏好的测量[18]。张金清（2004）也借助 VAR
模型进行风险衡量，提出了区别于理性假设指导下的风险测量方法：一方面，以置信度和
风险容忍指标为参数，进行风险偏好的计算；另一方面，将上述方法应用到投资主体的风
险偏好计算中，为投资者的投资选择提供最优方案[19]。与效用函数模型不同的是，VAR 理
论立足于对损失的预测和衡量，与决策者对于风险的感性认识更为契合，被认为更具客观
性。 
2.2 风险偏好影响投资选择的研究综述 
Peter and Waterman（1982）认为，组织是否能够高效运转很大程度上取决于组织的
管理者是否能够在风险面前做出有效的决策[20]。Graham et al.（2008）指出，虽然企业处
于相同的宏观经济环境、面对同样的政策、规模相似、行业一致，甚至面临的选择相同，管
理者仍然可能做出不同的战略或者投资选择，其原因在于不同的管理者对待风险的态度是
不同的[21]。所以，企业的管理者对风险不同程度的偏好对于其决策结果具有决定性作用。 
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2.2.1 基于跨地区行为特征的风险偏好影响投资选择的研究 
将个体行为研究纳入金融学研究的相关理论认为，个体的差异可以直接导致决策结果
的不同，这些差异既包含个体主观方面的差异，如性格特点、兴趣爱好等，也包含个体客观
方面的差异，如成长环境、教育背景、生活经历等等，以上来自于个体的诸多差异都不同程
度影响着他们的决策结果和行为选择。 
MacCrimmon and Wehrung（1986）选取了美国、加拿大共计 509 位管理者为研究
对象，分别对他们的个人特征进行记录和分析，发现部分特征与被研究者的风险态度有着
紧密的联系，具体的发现有：（1）年轻的、任职时间较短的管理者比年长的、任职时间较
长的管理者更愿意承担风险；（2）文化水平高、身居要职、拥有较大决策权的管理者往往
不惧怕风险；（3）大型企业相比于小型企业，其承担风险的意愿相对减弱[22]。MacCrimmon 
and Wehrung（1990）将影响风险偏好的个体差异因素具体划分为 3 类：第一，个人特质，
这一类别涵盖了个人与生俱来以及后天培养的与其生理和心理紧密相关的诸多因素，有年
龄、性格、文化素质、爱好等等，同时还包含其所处的国家、地区和环境；第二，经济水平，
指个体所处的社会阶层、所拥有的资产数量；第三，职业特点，具体指个体所处的行业、所
在的具体公司、所担任的职务、任职时间、具体掌握的权力等。经过实证研究，他们得出结
论：“成功”者通常是敢于冒险的人，由于他们面对风险的时候敢于尝试，因此，可以取得常
人难以取得的成功；另一方面，当管理者逐渐走向“成熟”，他们开始从风险偏爱型转变为风
险厌恶型，其中很多大型银行的高层，更表现出较强烈的风险厌恶特征。分析这些高管的
个人债务和对待赌博的态度时，可以进一步验证上述结论的正确性[23]。Williams 等人选取
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了 285 位印度籍贯的管理者进行研究，但是他们的居住地不同，部分人在印度居住，而另
一部分在新加坡居住，观察和分析结果显示：相对来说，居住在印度本国的、思想观念和价
值观比较先进的男性管理者更倾向于做出风险较大的决策，而居住在新加坡、观念较为落
后的女性则更多选择规避风险[24]。 
有的学者进一步细化研究内容，重点考察个体的人生经历对其风险态度的影响，发现
这种影响作用更为持久和深刻。Elder，Gimbel and Ivie（1991）考察了战争经历对个体的
影响，他们认为，经历战争的人具备一定的技能，因而对自身充满自信，在面对风险的时
候，也更容易相信自己，因此更容易做出风险性高的决策，且在决策风格上较为独断[25]。
Malmendier and Nagel（2011）对经历过经济衰败时期的企业家进行了观察和研究，发现：
这些企业家由于在经济萧条时期遭受过较为严重的经济损失，因而对风险的抵触心理较为
严重，他们更偏好保险的、稳健的投资方案，而不会选择冒险的方案，根本原因在于，经济
萧条时期的经历使得曾经因为冒险而遭受损失的企业家的信心受到严重打击，从而丧失了
冒险精神，对经营投资中风险的承受能力也随之下降[26-27]。 
2.2.2 基于跨地区文化背景的风险偏好影响投资选择的研究 
Douglas and Wildavsky（1982）认为个人的风险偏好具有相对稳定性，与个人的性格
和教育程度具有紧密联系[28]。Ronen（1986）强调了不同的文化传统和文化特色对于处于
相应文化中的个体在风险条件下决策行为的影响[29]。Farmex and Richman（1965）在Ronen
理论的基础上，又进一步指出了文化和社会氛围对个体决策行为的具体影响方式，文化和
社会对个体的包容和鼓励，会促使个体敢于做出相对冒险的决策[30]。 
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Weber 和 Hsee（2000）较早预测到文化差异对于风险决策的影响将成为重要的研究
领域[31]。文化差异最终表现在来自不同地区的人群不同的行为习惯和价值取向，因此研究
这些方面的内容就是为了更好了解文化差异所造成的影响。Russell L.Ackoff（2006）提出
一种观点：企业的管理者所做出的决策，很多时候并不完全取决于个人的性格、喜好，或风
险偏好等个体因素，而是受到企业文化潜移默化的影响，而决策者自身常常难以察觉[32]。 
Cummings，Harnett and Sevens（1971）从国家层面研究文化对风险偏好对影响，指
出，拥有不同文化的国家，其过敏往往拥有不同的风险偏好，且这种差异表现地非常明显。
例如，中欧、希腊等国家由于文化渊源，其对待风险的态度具有相似性，而西班牙在拥有冒
险精神和传统，其高层管理者沿袭了这一文化传统，倾向于做出风险较大的决策，美国相
比于其他国家，也具有较为强烈的冒险精神[33]。Harnett and Cummings（1980）对比了美
国和欧洲管理者的决策行为和风险偏好，发现，与美国人的冒险意识不同，欧洲的管理者
通常会设法回避风险，选择更为安全的行为策略[34]。Tse、Lee、Vertinsky and Wehrung
（1988）的研究聚焦于加拿大、香港、中国大陆，这些国家和地区的管理者即使面对同样
的风险项目且知道每个项目最终的期望效益，也仍然会选择不同的方案，其原因就在于文
化的差异[35]。Bass and Burger（1979）的研究有两个发现：第一，个体最终所选择的方案
中包含的风险往往较其能承受的风险要稍微高一些；第二，在世界主要国家和地区中，来
自美国和日本两国的决策者比其他国家和地区的决策者更敢于冒险，即他们的风险偏好水
平相对较高[36]。Laughhunn、Payne and Crum（1980）的研究针对的是欧洲两个国家，德
国和荷兰，由于文化和历史传统的差异，德国的管理者更善于冒险，而荷兰的管理者大多
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会选择相对安全的策略[37]。Williams and Narendran（1999）在此基础上，进一步研究了
不同性格（传统、现代）的个体受文化影响的程度，他们指出：虽然个体的风险偏好都会受
所处文化的影响，但是文化对不同个体的作用大小和强弱是不同的；思想传统和保守的个
体受文化影响较大，他们喜欢遵守既定习俗和规则，害怕改变，因此也不愿意去冒险；思想
开放和现代的个体受文化影响较小，他们不愿意拘泥于现有规则，喜欢突破和创新，因此
也更愿意尝试，更喜欢冒险[38]。 
Griffin、Li、Yue and Zhao（2009）扩大研究范围，选取了 35 个国家进行考察分析，
着重考量这 35 个国家不同的文化传统在其国民风险偏好上的不同反映，他们得出结论：文
化的不同直接导致管理者在面对风险时决策结果的不同，而管理者的风险偏好差异又直接
表现为企业风险偏好的差异，可以说，处于不同文化中的企业具有不同的风险偏好水平。
研究同时指出，文化中和谐因素的增加和不确定性因素的减少会使企业的风险偏好水平降
低，相反，太过于强调个人意志，企业就会走向冒险的道路，做出风险较高的决策。研究还
指出，在众多投资项目中，对于研发方面的投资极大程度地影响了企业的风险水平[39]。
Chang 和 Noorbakhsh（2009）着眼于不同国家的国民日常持有现金的数量多不同，从文
化差异层面展开研究，得出了造成这种结果的三个子因素，即：（1）规避不确定性，有的
国家的人民习惯携带大量现金是由于害怕出现特殊情况，想规避掉“万一需要现金而没有”
这样一种状况；（2）阳性气质，有的国家以主动结账并使用现金作为评价一名男性是否具
有阳刚之气的标准之一，在这种价值观的影响下，大部分男子喜欢随身携带一定数量的现
金；（3）长期倾向，指的是长期形成的不易改变的一种习惯[40]。Ramirez 和 Tadesse（2009）
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具体解释了“规避不确定性”对于现金持有水平的作用机制，在那些习惯于规避未来的不确
定性的国家，受普遍文化氛围的影响，企业家的冒险意识被相应遏制，对风险的包容度和
承受力也降低，他们更喜欢安全的策略，因此，习惯性地把持有现金当作抵御未来危机的
一种方式，这些国家的国民、企业自然比被的国家和地区持有更多数量的现金[41]。 
文化具有丰富的内涵，除了文化价值观之外，宗教信仰、政治立场等也属于广义上的
文化范畴，因此，很多学者从这两个角度研究风险偏好。众多研究成果表明，害怕不确定
性、厌恶风险的个体更容易投身宗教，这就导致宗教与风险呈现此消彼长的负相关关系。
Hilary and Hui（2009）的研究证实了这一点，处于宗教信仰浓厚的国家的企业，受长期规
避不确定性、排斥风险文化的影响，表现出较低的风险偏好水平，这些企业在面临风险决
策时，大部分会选择稳妥的、风险极低的方案，因此，他们对研发（一种冒险决策）的投入
也相对较少[42]。 
2.3 相关理论基础 
2.3.1 决策理论 
根据研究范畴和理论基础的不同，可以将现代决策理论分为理性决策理论和行为决策
理论，前者是基于完全理性的理想化前提，假设决策者具备理性决策的一切要素，从而进
行模型的构建和决策结果的推导，后者则是建立在实验经济学理论的基础上，将理性决策
理论所忽略的个体因素纳入研究范畴，考察决策者在实际决策过程中所表现出的不同决策
行为与其个体特征、文化背景等方面的关系，通过实证方法，归纳出影响决策者风险偏好
水平的诸多因素，从而寻找适宜变量对理性决策理论进行修正和完善。可以说，从时间顺
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序上看，理性决策在前，行为决策在后，而从研究范畴的角度考量，行为决策理论则应该是
理性决策的逻辑起点。行为决策理论结合了行为学、经济学、心理学、统计学等多学科理
论，同时实现了这些学科的深度融合，从而实现对决策行为与行为人特征之间关系的研究。
要有效使用行为决策理论，关键在于对决策主体的选择与分析。 
1.完全理性与理性决策理论 
对完全理性的信仰可以追溯到古希腊时代，当时的哲学家将人类视为能够理性决策、理
性行动、理性思考的完全理性动物，除生理或心理出现极端异常情况，一般情况下人的一
切行为都是基于理性的。所以，当时普遍的认识是：只要是正常的人，就具备应有的思维能
力，能够严格遵守既定规范并依据一定的理性原则做出决策，同时在行动上将这种理性反
映出来。在这种理想思想的指导下，诞生了传统经济学，这种经济学就是以“理性人”（也称
“经济人”）为前提展开的，认为个体决策的目的是实现其自身利益的最大化，决策者不但占
有决策所需的全部信息，还能过有效利用这些信息，做出正确的选择。 
理性决策理论与传统经济学理论具有共同的前提（“理性人”）和目的（个体效益最大），
因此，可以对理性决策理论做出如下概述：决策者是“理性人”（偏好是稳定的），拥有实现
自身利益最大化的唯一目的，有条件获取所有决策所需信息，同时有能力处理和利用这些
信息，决策者可以由此制定出一些列备选方案，并经过权衡，选出其中能够实现其利益最
大化的最有方案。 
与建立在大量实验数据基础上的行为决策理论不同，理性决策理论的数据来源不是现
实或者实验，而是在“理性人”前提下的假定推理，因此，描述决策结果的效用理论和描述决
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策者偏好的主观概率就成为理性决策理论的必要理论基础。1950 年代，Savage 基于主观期
望效用，建立了理论模型，用于描述决策者的行为与结果的关系，在以前仅凭哲学和公理
的研究上实现了新的跨越[43]。此后，Savage，Raiffa 和 Howard 等学者又在决策研究中引
入了 Bayer 方法，进一步丰富和拓展了统计决策的研究外延。20 世纪 60 年代，统计决策
理论从坚持获取唯一最优解走向更加注重实际应用，求得相对优解，取得了突破性的进展，
也推动理性决策理论走向完善。 
从逻辑关系上考量，决策理论应该划归规范经济学的范畴。决策理论的一切研究开始于
“理性人”（“经济人”）假设，按照从特殊分析向一般性推广的思路进行研究，行为人始终以
利益最大化为最终目的，同时决策行为严格遵循 VNM 定理，在此基础上，研究者设置变
量、建立模型，通过对模型的分析和求解开展规范性研究。综上，理性决策理论的研究方式
和方法具有较高的规范性和标准性，且具备严格的理论前提，兼顾了决策的效率与效果，
具有广泛适用、结果最优的突出特点。但是，理性决策理论无法完美解决所有问题，尤其是
有效性问题。 
“理性人”的假设具有如下四层含义：（1）决策者是不受任何情感及外在其他因素影响
的绝对理性的个体，他们遵循“贝叶斯法则”，有能力对所占有的大量信息进行筛选、识别、
分类，并有效利用这些信息做出基于效用最大原则下的最优方案选择；（2）决策者的期望
具有同质性，处于同样条件下的不同个体会做出同样的判断和决策，其结果不会因个体的
差异而有所不同；（3）所有的决策者都不喜欢并且不会选择冒险，他们在经营或者投资时
会选择稳健、风险最低的方案；（4）个体的风险态度也不会受资产性质和多少的影响，面
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对不同的资产，个体仍然会表现出相同的风险偏好水平。总而言之，理性人假设的内涵包
括：完全相同（不存在任何个性）、理性（不受感性因素影响）、具备应有的思维和分析能
力（不会因人而异）、时刻奉行“贝叶斯”法则，有能力随时随地做出正确最优决策。 
2.行为决策理论 
1947 年，Von Neumann，Morgenstern 两位学者在“理性人”原则的指导下，提出了预
期效用理论，用以解决处于高度不确定条件下个体的决策问题，以及他们对风险的控制模
式[44]。这一理论的提出和相应模型的建立，因其高度严密的逻辑和复杂有效的数学推理，
成为该领域研究的重要里程碑，为后来大批学者的研究提供了新思路和新方法。此后，
Savage 引入 Bayes 工具丰富了理性决策理论的研究方法。霍华德和拉法则更多尝试从实际
需要出发运用相关理论。随后，很多学者意识到了个体差异可能对决策结果产生的影响，
于是开始针对现实案例进行实证分析，并研究现实中的决策结果是否符合理性决策理论的
结论，对于不符合的，找出导致偏差的原因。一系列的尝试和探索，逐渐促成了行为决策理
论的产生和发展，其中以爱德华兹最具代表性。行为决策的研究者们对大量的现实决策行
为进行考察、分析、研究，将决策结果与按照理性决策理论计算出的结果进行对比，发现很
多情况下，两者并不一致。 
Ward Edwards 刊登于《Psychological Bulletin》上的著述《The Theory of Decision 
Making》，对于决策领域的研究具有极为重要的里程碑意义[45]。Edwards 成为建立主观期
望效用模型的第一人，他指出，主观概率不会总是遵循特定的规律，个体的差异、个性、认
知水平的不同以及错觉的产生等等都会导致决策结果与模型计算结果的不同，因此，存在
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着受个体影响的主观期望效用。Edwards（1961）在研究赌博行为时候发现，主观期望效用
模型对于赌博者将要采取的行为决策的预测并不准确，甚至大部分时候失灵，为解决此类
问题，他又于次年提出了主观概率概念，并指出，主观概率相加的结果与数值 1 之间存在
偏差。同一年，Edwards 又指出，在主观概率模型中，权重函数应该根据个体对结果的不
同期望而有所变化[46-48]。Kahneman 和 Tversky（1979）在 Edwards 理论和模型的基础上，
提出了前景理论，这也说明了 Edwards 在决策领域的研究所产生的深刻影响，他不但开创
性地提出了主观期望效用模型，同时也为 Bayer 的研究奠定了理论基础[49]。 
当理性决策理论与现实决策结果呈现出偏差，学术界开始致力于解决这一问题，弥补理
性决策理论的缺陷，从而产生了决策研究的两个分支。其中一支仍然坚持理性决策理论为
基础，不断寻求有效的方法和理论对其进行完善和修正，试图逐渐弥合理论与实践的差距，
另一支则是另辟蹊径，寻找新的理论进行研究，他们从决策者的行为入手进行大量实证分
析，探索决策行为的影响因素和作用机制。Slovic（1972）深刻指出，应该立足于人天然存
在局限性这个前提来研究决策行为，而不是将人看作永远不会出错的全能人[50]，他将心理
学相关理论较好应用到投资决策行为的研究中并取得了一些成果。对应于“完全理性“的假
设，西蒙（2004）提出了“有限理性”的概念，并以此为核心对决策者的信息处理和决策过
程进行了研究。Tversky 等运用逐项去除规则的方式展考研究，并在研究过程中制定了启发
式的决策规则。上述理论与 Kahneman 和 Tversky 所提出的预期效用理论共同构成了行为
决策的典型研究成果。详细观察和描述个体从备选方案中进行选择和决策的过程、发现并
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分析决策的规律和机制、将分析的结果应用到实际决策过程并进行验证是行为决策理论的
核心要义。行为决策理论应用到金融学的研究中便产生了行为金融学[51]。 
从 20 世纪 80 年代开始，决策理论由探索发展期转入相对成熟期，学者的研究内容和
研究方法较为成熟且趋于一致，研究主线是：选取大量的样本，对其特征进行描述，从而归
纳出影响决策的若干变量，将其应用到理性决策模型中。这一阶段，学者们从过去不断探
索新的研究方法转变为不断完善现有理论，着重从考察个体的非理性因素（认知偏差、感
性因素、环境影响）等来分析决策的过程和结果，这一系列尝试使决策理论趋于成熟，也不
断提高决策理论的实用性[52]。这期间，由于经济快速发展、金融业兴起，在众多关于决策
理论的研究中，金融方面的研究居多，重点针对投资者的决策行为，提出了包括 SSV、BHS、
DHS 等多个研究模型，还包括行为组合以及资产定价模型。Ulrich Schmidt 等（2005）的
研究极具代表性，他们在之前学者提出的前景理论基础上，进行发扬和创新，根据实际决
策需求，把参考点的性质由固定的设定为变化的，从而提出了第三代前景理论（PT3）[53-54]。
这一理论在解释偏好逆转方面给出了很好的解决方案，是对前景理论的较好修正。 
2.3.2 有限理性与行为经济学 
由于“完全理性”的假设不能很好解释现实中大量决策行为，众多学者开始转向其反面，
“有限理性”的研究，以期找到决策行为的更好理论。 
1.有限理性理论 
第一个提出“有限理性”的学者是阿罗（1951），他指出，人虽然都具有理性行为的能力
和自觉，但同时又会受到各种主客观因素的影响，从而无法达到完全理性的状态。诺思也
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主张人的理性是有限的，具体指：首先，人所面对的环境是复杂多变的，随着操作或行为次
数的增加，不确定性不断累加，信息偏差也会逐渐增大，这些都会导致决策的“完全理性”难
以实现；其次，即便是相对稳定和简单的环境，人也会受限于自身的认知水平和分析能力，
而无法全面准确掌握客观情况和全部信息[55]。西蒙（1947）在研究中阐述了基于“完全理性”
前提下的传统经济学的弊端，同时指出，研究决策行为应该立足于对人的思维和认知能力
有限性这个事实的认可之上，因为任何人都无法在复杂多变的环境里做到无所不知，更谈
不上对信息的完全有效加工而做出绝对最优的决策[56]。在现实生活中，人的决策离不开直
观和感性的判断，这种判断常常建立在过去大量的生活和工作经历上。从“完全理性”过渡到
“有限理性”是决策理论的一次重大飞跃，但不同于“完全理性”的纯粹性前提，“有限理性”需
要考虑大量影响主体做出理性决策的因素，因此，这方面的研究相对复杂，进展也较为缓
慢，Tversky 的排除理论、Kahneman 的前景理论以及 Stirling W.C.内在理性模型是其中比
较有成效的研究尝试。此外，很多中国国内研究者利用仿真模型（如博弈模型）来模拟现实
中的决策过程，从而探讨决策行为中非理性因素是如何影响主体的决策行为和决策结果的。
这些研究虽然较理性决策研究迈进了一步，但是仍然在理论决策理论的框架内展开，没有
打破固有的局限性。此后，产生了以公理基础为核心的研究热潮，很多学者尝试建立有限
理性模型，将原来的理性模型中的一些显示完全理性的参数或条件进行修正，研究中还大
量融入了心理学、行为学等相关的理论知识，充分考虑人作为有限理性有限能力的个体在
决策时所受到的非理性因素限制。Baigent 和 Gaertner（1996）认为决策的结果很难实现
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“最优”，而只能立足于个体的能力、所掌握的信息等等因素实现“相对优”，因此，他们将“结
果最优”原则替换为“礼貌”决策原则[57]。 
当下，有限理性决策理论受到很多学者和管理实践者的青睐，基于有限理性构建的模型
也得到广泛应用，诸如金融投资领域、资产评估定价，甚至交通领域都以此为决策理论基
础和分析工具。由于涉及到的影响因素庞杂多变且没有特别理想的分析工具，有限理性的
模型构建始终存在不足，但是相比于完全理性模型，有限理性模型在解决现实中的决策问
题方面表现出很大的优越性。 
2.行为经济学与有限理性 
经济活动的主体是人，人具有复杂的心理活动，因此经济学中的很多事件不可避免地收
到心理因素的影响，基于此，卡尼曼和特维斯率先将心理学理论融入到经济学研究中，重
点研究面对风险的条件下，心理因素对个体决策的作用机制，这些研究开启了行为经济学
领域的大门[58]。 
行为经济学本质上属于经济学，其基本立场是：对于行为经济学的一切研究是基于现实
中决策者的心理状态，而不是任何理论假设；决策者的理性程度是有限且不同的，决策者
的决策过程受到既定程序的影响，效益与可能的损失对决策者的影响同时存在；对于决策
模型来说，偏好是附着于行为主体的内生变量，只由行为主体自身决定，这个变量会因为
主体特征的改变或时间的推移而发生变化；由于决策者的有限理性和众多主观因素的影响，
决策者的经济行为必然会产生偏差，整体上就会使大的经济环境或市场出现一定程度的变
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形，即丧失理性条件下的有序性和有效性，因此，经济政策的制定过程中必须考虑决策者
的非理性给市场造成的影响[59]。 
行为经济学通过观察和分析大量实际样本来研究个体的行为和决策模式，据此建立符
合现实情况的决策模型，进而通过模型对个体决策结果进行解释或预测。可以说，行为经
济学以新古典经济学为基石，但又在一定程度上改变了内在力量逻辑。随着融合了心理学
理论的行为经济学的逐步发展，经济学对于现实经济活动的解释和预测能力都显著提高了。 
综上所述，为更深入、准确研究和预测现实中的决策行为，众多学者不断尝试将心理学
和行为学的相关理论融入经济学研究，试图在纯理性的标准化模型和非理性描述性模型之
间找到完美的结合点。本位的研究将沿袭之前学者的思路，借助数学、统计等方法分析样
本、构建模型，将心理学、行为学以及经济学的观点和理论融入风险偏好的研究中，集中探
讨不同风险偏好的企业家在决策行为方面的差异。 
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第 3 章 个人海外投资情况概述 
3.1 中国个人海外投资现状 
近年来，随着国民经济的发展和高净值个人数量的增加，海外投资需求不断扩大。与此
同时，国内经济的健康平稳发展也为私人跨境投资提供了坚实的财富保障。据统计，2015
年，我国可投资资产个人持有部分总额高达 80 万亿，有超过 70 万的投资者个人可以用来
投资的资产规模在 1000 万元以上，持有的可以投资的资产规模多达 22 万亿。据经济领域
相关专家预测，未来我国个人资本仍旧保持稳固增长的态势，这也为跨境投资提供了良好
的经济基础。从商务部公布的《2017 年度中国海外投资合作数据白皮书》中数据显示，2017
年，全球约有 170 个国家和地区，近 6240 个企业新增的 1200 亿美元的非金融类直接投资
是由我国国内投资者投资的。在对外承包工程方面，同比增长 5.8%，约完成 1686 亿美元
营业额；新签订的合同方面，同比增长 8.7%，合同额实现 2653 亿美元。对外劳务合作方
面，2017 年全年共派出 52.2 万劳务人员，与 2016 年相比，增加了 2.8 万人，截至 2017 年
末，共有 97.9 万在外劳务人员。 
整体来看，国内个人境外投资主要有以下几个特点： 
1.境外投资需求旺盛，投资标的较集中。在 2013 年发布的《世界移民报告》中显示，
继印度、墨西哥、俄罗斯，中国成为了全球第四大移民输出国，移民数量为 930 万。胡润
研究院发布的《中国移民投资白皮书》中提到，在国内高净值人群境外投资项目中，海外置
业最受欢迎，占比也最大，超过了 40%；股票、固定收益次之。统计最受欢迎的境外投资
标的时，发现接受采访的国内高收益人群，每人平均选择两项境外投资项目，这些项目当
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中，地产最受追捧，占到了 43%，第二是固定收益类产品，占到了 17%，第三是股票，占
到了 13%。 
2.境外投资方式相对有限，未完全适应投资需求增速。国内居民个人进行海外投资主要
通过以下两种渠道：第一，国内高净值人群，尤其是企业高管、公司股东等这类具备经营能
力的人员，主要通过在海外设立公司，进而通过公司进行投资或者股权融资。我们以江苏
数据为例，截至 2011 年 12 月 31 日，江苏省范围内办理的外汇登记有近 250 笔来自个人海
外设立的公司，包括公募和私募在内的海外融资近 69 亿美元，调回资金近 49.80 亿美元。
第二，通过 QDII 方式让国内投资者直接参与国外的证券市场投资，截至 2014 年 12 月 31
日，经我国有关部门批准的允许境内居民投资境外资本市场的股票、基金等有价证券投资
总额度已经达到了 833 亿美元，从发布的相关统计数据中可以发现，我国目前批准设立的
QDII 基金近 90 只，而这些 QDII 基金和普通基金交易并无明显区别。 
3.伴生有个人境外投资“灰色地带”。现有的政策环境下，资金跨境流入、流出的渠道不
顺畅成为中国居民在境外新设或者并购企业，进行境外直接投资的主要绊脚石。为了畅通
资金跨境流动渠道，国内投资者往往通过非法渠道或是采用“变通迂回”的方式实现境外直
接投资，常用的方式有以下六种：第一种方式为化整为零法，个人在银行柜台以分拆购汇
的形式最终将外汇汇给境外机构；第二种方式为暗度陈仓法，通过地下钱庄将资金转移至
境外；第三种方式通过国内移民中介机构办理资金转移；第四种方式为蚂蚁搬家式，分次
将资金从外汇账户中转移；第五种方式为人民币跨境法，通过人民币跨境交易实现资金的
转移；第六种方式为投资搭桥法，通过机构进行海外投资进而实现资金出境。根据外汇局
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提供的数据，2013 年，个人通过分拆购汇进行资金转移 1700 多笔，共计 8000 万美元；
以上六种是国内居民进行境外直接投资最常用的途径，因其资金流动的隐蔽性，对其存量
进行估量存在一定难度。通过一个案列进行说明：内地居民张某，1998 年首次进行境外投
资，最初张某到南非销售纺织品，后经几个国家后将纺织品市场转到纳米比亚经营，并在
当地形成规模，与政府建立了良好的关系，并在当地政府的支持下，与其他内地投资者一
起出资 6000 万美元建设香港城，用来集中销售国内产品；同时，张某还与内地商人宋某
一起投资 8000 多万美元，在纳米比亚投资设立了矿产资源开发公司，进行矿产资源开发
勘查。 
3.2 个人海外投资情况和意愿 
在对我国个人海外投资情况进行概述之后，为了进一步了解我国个人海外投资的意愿
和倾向性，本文基于前期的问卷调查，做了详细具体的描述性分析。 
 
图 3-1 不同富裕人群海外资产配置比例图 
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图 3-1 可以看出，“大众富裕人群”即可支配流动资金在 60 万-600 万元的境内居民，他
们想通过境外投资达到资产分配多样化，从图中数据看，目前，他们的境外资产占总资产
的比例相对不高，海外资产配置比列在 10-30%区间的人群最较多；“富裕人群”即可以支配
的流动资金在 600 万-6000 万的群体，这部分居民中，海外资产配置比列在 10%-30%最
多，30%-60%次之，他们进行境外投资的资产约占总资产的 26%；“非常富裕人群”即可以
用来支配的流动资金在6000万元以上的群体，他们进行境外投资的资产约占总资产的25%，
这部分投资者海外资产比例小于 10%占比较大，资产配置比例整体来说在这三类人群里最
为均衡，图上数据反映出，“非常富裕人群”投资方式较为多元化。 
 
图 3-2 个人海外投资原因一览图 
从图 3-2 可以看出，按照海外投资原因进行分类，境内居民进行海外投资原因是多样
的，其中，分散风险是境内居民进行海外投资最主要的原因，约占受访者的 63%；为了子
女的教育是境内居民进行海外投资的第二大原因，约占受访者的 54%；出于移民需求是境
内居民进行海外投资的第三大原因，约占受访者的 36%；相反，只有 20%的受访者认为海
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外投资回报率高而进行海外投资，可见，“规避风险”成为海外投资第一选择，而不是“盈利”，
一些投资者认为相比境外投资，国内反而拥有更多有效途径来追求高收益，进行海外投资
是为了对资产进行优化配置，也是应对国内经济放缓及人民币贬值的一种风险对冲。 
 
 
图 3-3 目前和未来的投资规划一览图 
图 3-3 可以看出，对于中国居民而言，住宅房产依旧是境内居民进行海外投资的最佳
选择，目前已经在境外购买房产的约占受访者的 73%，还有 62%的受访者未来有在境外购
买住宅房产的规划。 
近年来，随着国民经济的不断发展及高净值人群的增加，越来越多的中国居民在海外购
置住宅，他们中一部分人将海外购房作为一种投资，另一部分海外购房则是为了给家人或
留学的孩子提供一个固定的居所。此次调查中包含部分二、三线城市的普通大众投资者，
他们手中可支配的流动资金不像高净值人群那样充裕，但平均花费在购置海外房产上的资
0% 20% 40% 60% 80%
住宅房产
股票
保险
固定收入投资产品
商业地产
结构性投资
非上市公司入股
贵金属
艺术品
有意愿 已投资
 35 
金约为 390 万元。针对于海外购房，还进行了走访调查，发现受访者中有 78%的人是在过
去的五年间（2012-2017 年）买房的，其中 19%的购房房源还在建设当中，未交付。 
 
大部分受访的投资者表示对境外投资，实现资本的优化配置很感兴趣，未来两年将继续
增加自己的境外持有资本。今年，很多境内投资者选择商业地产投资，目前已经购买商业
地产的投资者占受访者的 9%，有 38%的受访者未来有进行商业地产投资的规划，商业地
产投资成为继住宅房产投资后居民未来计划投资的第二大项目，预计不久后将吸引大量的
人民币流入；保险、股票、固定收入投资产品及结构化投资也深受境内投资者的欢迎。随着
保险产品市场的发展及试点股票投资计划的实施，香港入选最受欢迎的境外投资地前三甲；
而 2015 年位列前三的澳大利亚因为其投资门槛偏高、附加税偏高等原因今年排名第四[60]。
未来，无论境内居民选择在哪投资，房产投资仍是中国家庭海外投资的首选。在中国，大部
分投资者的境外投资开始于房产购入，截至目前，在境外投资的高净值人群中房地产投资
一直领先于其他资产投资。有超过半数的受访者表示，未来会增持境外资产配置，由于对
国外经济、政治、文化、语言都较为陌生，考虑相关风险因素，固定收入投资产品将是仅次
于房产投资的第二大投资项目。 
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图 3-4 跨地域人群海外投资情况及意愿一览图 
图 3-4 可以看出，按照居住地域来划分，跨地域人群的海外投资情况也有很大的差别，
跨地域人群海外投资存在以下特征： 
小城市城镇人群一般收入水平偏低，整体来说对于海外投资甚至投资的需求较低（仅 7%
已考虑移民或大量海外投资），但随着国家改革开放的深入，海外投资对于他们来说并非
完全陌生，他们中一部分有投资能力的人群，也对海外投资打开了门。 
二三线大城市人群中不乏中高收入者，且有很大量人群有过海外旅游的经历，对海外不
陌生，对海外投资不抗拒且具备一定研究和分析能力。随着海外投资产品的逐步深入推广，
他们中的很大一部分有认真思考自己的海外投资或海外移民需求。 
一线大城市人群中高收入群体云集，不仅海外旅游已经成家常便饭，大量人群已经或正
在考虑海外移民（26%已考虑移民或大量海外投资），他们对海外投资产品有很强的分析能
力，他们中很大部分已经在海外投资或海外移民中归纳或总结经验。 
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海外华人群体已身在海外，大量资金已经转移至海外（38%已考虑移民或大量海外投
资），他们对于各类海外投资产品的接触机会很多，对于海外投资的理念和分析更趋成熟，
海外投资对他们来说不仅仅是一种投资，而是生活的一部分。 
可以看出，不同人群对于海外投资产品的了解层度很不相同，而且由于居住地的不同，
他们的资讯获取，身边人群，日常生活习惯都有很大差别，对他们的海外投资偏好分析，同
时也是分析这些生活环境对于身处其中的生活人群产生的影响[62]。 
3.3 个人海外投资渠道和方式 
通过走访一些海外投资的中介公司，我们整理了一份海外投资项目列表，可以了解主要
的个人海外投资渠道和方式，具体见下表： 
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表 3-1 某中介公司个人海外投资项目一览表 
产品 投资方式 托管时长 总费用 客户所得 收益兑付 
投资型房
产销售 
购买房产过
户后托管包
租 
灵活委托
期，默认 10
年 
过户交易费
用，卖出
5%左右中介
费 
年化 8%左
右 
月付 
纽约东河
自住房产 
购房自住 无 过户交易费/
无中介费 
自住房产 交易过户 
御湖庄园
自住房产 
购房后委托
飞亚运营 
任意年限，
少于 15 年，
10 个月/年 
过户交易费/
无中介费 
度假房产，
飞亚承担各
项税费 
交易过户，
飞亚代付费
的发票 
移民方案 根据移民手
续需要 
满 6 年或获
得绿卡时 
财务及审计
$3 万，律师
及手续$5 万 
年化 1.5%回
报 
年付 
留学方案 根据高管签
证需要 
可变年限，
最长 7 年 
公司代付 优质学区入
学保障 
无 
年赢基金 固定收益基
金认购 
3 年期 
 
1%/年运营
管理费 
8.5%年化固
定 
年付息，到
期还本 
月盈基金 固定收益基
金认购 
1 年期 1%/年运营
管理费 
5.8%年化固
定 
月付，到期
还本 
海外教育
年金 
组合基金认
购 
总共 20 年
期 
公司代付 $5 万/年 返还 10 年 
 
纽约东河
项目基金 
部分固定，
部分浮动基
金认购 
2 年期+1 年
可变 
1%/年基金
管理费 
6%/年固定
+项目利润
分成 
年付固定部
分，项目结
束付利润 
美国国债
基金 
代购美国国
债 
1 年期 公司代付 2%~3%年化
回报 
到期还本付
息 
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可以看出，房产投资和基金投资是这类海外投资机构产品的主要投资方向。通过对多家
海外投资机构的产品进行分析，海外投资产品从大类上确定为以下几种： 
1.海外自用型房产投资 
选择这类产品的投资者有在近期去海外长期居住的打算或仅仅为了度假短期居住。之
所以会选择房产投资，往往认为房产能保值而且增值。他们对房产的居住功能和环境档次
有一定要求，不偏向于出租获取长期收益，而是期望房产本身增值，期望达到既实现海外
有自己的家，又在一定时候能增值变现[61]。 
2.海外收益型房产投资 
这类产品也就是购房后通过委托租赁实现投资回报。选择这类产品的投资者往往近期
没有去海外长期生活的打算，但他们认同海外资产配置，想要在海外选择比存银行回报更
高但同时又比较安全的投资方式。他们中也有一些是认定子女海外教育的人群，把海外投
资作为子女的教育基金使用。 
3.海外移民型投资 
这类产品的投资者的真正目的是实现海外移民，投资只是实现移民的一种手段，他们一
般选择稳健的或费用支出可控的方式实现移民目的。但由于不同国家的移民政策有很大区
别且一般都需要大额投资，所以一般只有高净值人群才有能力选择。这些投资者做这类安
排往往为了一次性不仅在资金上而且在个人身份上实现海外规划。 
4.海外基金型投资 
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这类产品不一定指向房地产，而有可能是各个领域，投资者进行这类投资的出发点基于
对海外金融规则的信任，认为投资本金和收益在基金管理机构的合理安排下是有安全保障
的，他们一般对海外投资环境了解比较深入，有信心选择基金机构和基金产品[62]。 
3.4 个人海外投资主要风险 
随着经济全球化的不断发展，国内越来越多的高净值人群意识到了全球资产配置的重
要性，境外投资作为全球资产配置的有效途径，开始在国内广泛开展，随之也带来了相关
的风险及安全性问题。由于受语言、文化等因素的影响，国内投资者想要在短时间内理解、
熟悉海外资本市场，掌握游戏规则是件很难的事情，因此进行境外投资必须重视对风险的
把控。在当今复杂多变的国际投资背景下，国内投资者对专业机构掌握的信息、优势缺乏
细致的分析，因此国内高净值人群需将境外投资作为优化资产配置、拓宽投资渠道的有益
补充。在境外投资的初始阶段，应当选择投资者个人比较熟悉的且在境外上市的内资股作
为投资目标，在遵循相关外汇投资规则的同时也应考虑汇率等方面的风险。下面就境外投
资所面临的主要风险进行分析： 
1.汇率风险 
投资者进行海外投资，在世界各地建立投资组合，最终的投资回报不仅取决于当地货币
的回报率，还取决于外币与当地货币之间的汇率。在当今世界浮动汇率制度的条件下，汇
率不确定性通常被认为是潜在的国际投资风险。随着人民币汇率逐步转为浮动汇率，汇率
波动将更加频繁，波动幅度将继续扩大。因此，海外投资将面临实际汇率风险，如何有效规
避汇率风险无疑将成为海外投资要考虑的首要问题。 
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2.利率风险 
所谓利率风险是指利率变动导致资产回报的风险。一方面，由于不同国家货币市场利率
的变化，筹资和使用资金可能会遭受利率变动带来的损失。另一方面，由于海外许多国家
的利率市场化已经实现，中国的利率尚未市场化。国内和国际利率变化之间的联系并不明
显。因此在决定投资之前，应提前对海外市场的投资利率做好功课。在正式投资期间，收入
与利率成正比，有必要提前作判断和风险规避措施。 
3.购买力风险 
购买力风险主要是考虑到通货膨胀因素，投资者的收益主要依靠利率水平，而利率又
与通货膨胀有着千丝万缕的联系，如果利率赶不上通货膨胀的水准，那么自然会使收入越
来越不值钱。海外投资市场是投资人直接将资产或资金投资在海外。因此，社会资金总量
的供给决定投资市场供求关系和影响投资收益的重要因素。当货币供应过剩和通货膨胀发
生时，投资标的价格也会发生变化，这会给投资者带来风险[63]。 
4.市场风险 
所谓的市场风险可以理解为市场本身的“自风险”，是指由于基础资本市场价格上下波
动，导致衍生工具价格下跌给投资者带来的风险。在各种外部因素和内部因素的影响下，
投资标的物的价格随之波动，这是海外投资最常见的风险，也是最容易被忽视的风险之一。 
5.自身风险 
与市场风险的“自风险”不同，此处的自身风险的主体是投资者，指的是投资者自己的
因素导致的但是可以通过有效的防范措施予以化解的风险。
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第 4 章 实证方案设计 
4.1 问卷发放 
基于前文的理论分析，本文研究选定主要的经济金融活动参与者，即年龄在 25-60 岁
之间的人群作为调查对象。根据长期居住地将其归属到不同的地域（小城市城镇人群、二
三线大城市人群、一线大城市人群、海外华人群体）。研究表明青年和中年人价值取向的形
成阶段主要取决于大学以后和进入社会以后的生活环境和社会环境，本文认为，大学期间
的教育会在一定程度上影响学生的文化价值观，而更主要的是毕业后其工作环境和社会经
济文化条件对个人风险偏好的影响。基于此，本文采用了问卷形式进行大样本的调查，以
15-59 岁的人群为调查对象，以他们的文化观、价值观、风险偏好、投资决策等为调查内容，
问卷中统一以人民币为货币计量单位，按照我国的实际调整数量大小。同时，问题设计的
图文并茂，主要考察青年、中年人在遇到风险时候的切换机制。 
在问卷设计的时候主动与这方面的专家进行联系，听取他们关于问题提出、言语表达等
的意见建议，按照专家的意见建议仔细对问卷格式、内容进行斟酌，形成最终版本。然后在
27 个省份青年人和中年人范围通过网络问卷填写的方式共收到问卷 3897 份，其中有效问
卷 3748 份，问卷有效率为 96.18%。李怀祖（2004）对问卷有效性方面做出了定义，即不
可低于发出问卷数量的 70%，否则将对调查结果的有效性产生质疑4。 
在本次调查回收的有效问卷 3748 份中，根据被调查人的地域样本来源进行了地域分类
和研究（地域划分成：小城市城镇人群、二三线大城市人群、一线大城市人群、海外华人群
                                                 
4李怀祖.管理研究方法论[M].西安：西安交通大学出版社.2004. 
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体）。表 4-1 是人口统计学特征的调查对象样本分布，包括了样本的年龄、性别、专业、个
人月消费、家庭月收入等。其中，小城市城镇人群样本数 873、二三线大城市人群样本数
1164、一线大城市人群样本数 1463、海外华人群体样本数 248。 
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表 4-1 基于人口统计学特征的调查对象样本分布数据 
特征 分类 小城市城镇 二三线大城市 一线大城市 海外华人 
总人数  873 1164 1463 248 
性别 男 442 572 722 129 
女 431 592 741 119 
年龄 年龄 25-45 25-45 25-45 25-45 
专业 经管类 93 156 250 57 
其他 780 1008 1213 191 
家庭月
消费 
<1000 美元 101 122 152 16 
1000-2000 美元 296 394 358 29 
2000-3000 美元 353 363 457 86 
>3000 美元 123 285 496 117 
家庭人
均月收
入 
<1000 美元 116 119 154 16 
1000-3000 美元 288 388 362 25 
3000-5000 美元 340 371 470 86 
> 5000 美元 129 286 477 121 
是否有
子女 
有子女 219 297 292 72 
其他 654 867 1171 176 
生活满
意度 
非常满意 77 98 143 24 
比较满意 226 296 375 71 
一般满意 313 425 507 84 
不太满意 175 222 287 39 
非常不满意 82 123 151 30 
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4.2 风险偏好测量方法 
市场均存在不稳定性，金融市场也不例外。金融市场的不稳定性直接导致了投资收益
率的难以定性定量估计。而且诸如“高”、“低”这样的模糊、不确定、难以准确描述的词汇也
在刺激着金融市场的“小心脏”。因此，金融市场的不稳定性直接影响了投资者的投资决策。
另外，经济条件好坏与投资选择难易成正比，经济条件越好，组合投资越容易。由此得知，
熟知投资者的投资风险偏好能推理出他们的投资组合，如何才能“熟知”也是一门学问。 
国内关于风险偏好没有成熟的研究方法，只能借鉴国外的实验验证法。“搏一搏单车变
摩托”、“一夜暴富”是很多人都存在的心里，简单来说就是花最少的风险赚最多的钱。马剑
虹，施建锋（2002）从心理学的角度对投资偏好此作了彩球实验，一共有 60 位志愿者参
与了实验，他们总结认为：当损失在可承受范围内，被测试者往往更愿意追求高风险5。这
个实验结果表明，个人投资者内心的目的影响了个人投资者的风险偏好程度。戴先识（2002）
则从收入的角度研究了投资者的投资偏好。他研究了不同收入的个人投资者，发现高收入
的人比低收入的人更具有风险偏好，得出了收入水平也是影响投资者投资偏好的因素6。当
然，除了有影响的几个因素，在对其他因素进行实验研究的时候排除了“性别”因素对投资者
投资偏好的影响，研究表明，性别因素几乎不产生影响。研究者还对“赌徒”这一特别群体进
行了研究，他们发现，在赌博开始的前阶段，如果赌徒赢的场次比输的多，他们的个人投资
者的风险偏好消极，反之，他们则寄希望与后半段回本或者赚钱，投资偏好十分积极。谢识
                                                 
5马剑虹,施建锋.风险偏爱特征的实验研究[J].应用心理学,2002: 28-34. 
6戴先炽.风险偏好的若干影响因素及其动态变化分析一对中国大学生的实验研究[D].上海交通大
学,2002. 
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予，孙碧波（2007）曾用设置 500 元和 30 元的奖金做过两次实验，实验结果表明，奖金
减少，参与者更偏好风险，奖金增加，被试者则更加风险规避7。个人投资者的风险偏好受
到投资选择重要与否的影响，重要的就会厌恶风险，不怎么重要的就会偏好风险[64]。 
基于此，在前人铺路研究的基础上，用问卷调查及设计风险测度量表的方式进行研究。
在 Holt 等（2002）设计的实验方法的基础上，设置了两组调查方案：一是收入高组，但是
风险也高、损失惨重；一是收入低组，但是风险较低，损失较小。通过不断调整每组方案的
概率，来观察 2 组不同的调查方案被选择的情况。[65]。具体的风险偏好测量如下： 
每位调查对象对于调查问卷风险偏好部分的三个问题的回答构成了不等式组，可以根
据不等式组求解出风险决策模型的三个参数值，其中，问题 1 和问题 2 的回答决定了σ和α。
比如，某一个调查对象在问题 1 选择答案“3000”，那么： 
200𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.3)
𝛼](800𝜎 − 200𝜎) > 100𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.1)
𝛼](2500𝜎 − 100𝜎) 
200𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.3)
𝛼](800𝜎 − 200𝜎) < 100𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.1)
𝛼](3000𝜎 − 100𝜎) 
解此不等式组，可以得到(σ，α)的可能组合为(0.4，0.4)，(0.5，0.5)，(0.6， 0.6)，
(0.7，0.7)，(0.8，0.8)，(0.9，0.9)或(1，1)。 
问题 1 如下：假设 A 和 B 分别装有十个彩球的彩球桶，请您选择在 A 或 B 桶中摸球，
球上都标有不同的数字，表示摸到这个球将获得的奖金数额。A、B 桶中各有 10 个球，其
中 A 桶标有 800 元的有 3 个，标有 200 元的有 7 个，B 桶标有 100 元的有 9 个，剩下的
那个是未知数额球，标有 X。具体如下： 
                                                 
7谢识予,孙碧波.两次风险态度实验研究及其比较分析[J].金融研究,2007:57-67. 
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请问，X 至少为下列哪个值时您才会选择 B 桶为摸球的桶？请在您认为合适的情况画
圈。 
1360 1500 1660 1860 2120 2500 3000 3700 
4400 6000 20000 34000 只在 A 桶摸球 
问题 2：假设 C 桶内含 10 个彩球，分别为 800 元的 9 个和 600 元的 1 个；D 桶也装
有十个彩球，但是有 7 个未知的 X 球和 3 个 100 元球，同样的按照摸的球上标注数额给与
奖金。如下图所示。 
 
 
 
 
 
X 至少为下列哪个值时您更愿意选择在 D 中摸球？请在您认为合适的情况画圈。 
1080 1120 1160 1200 1240 1300 1360 1440 
1540 1660 1800 2000 2200 2600 只在 A 桶摸球 
假设同一个调查对象在问题 2 中选择答案“1360”，则如下不等式： 
600𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.9)
𝛼](800𝜎 − 600𝜎) > 100𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.7)
𝛼](1300𝜎 − 100𝜎) 
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600𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.9)
𝛼](800𝜎 − 600𝜎) < 100𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.7)
𝛼](1360𝜎 − 100𝜎) 
解如上不等式，可以得到(σ，α)的可能组合为(0.5，0.6)，(0.7，0.7)，(0.6，0.8)，(0.5，
0.9)或(0.4，1)。通过交叉比较问题 1 与问题 2 的答案即可以得到(σ，α)的可能值为(0.7，
0.7)。 
损失厌恶的参数λ由三个问题一起决定。如果该调查对象在问题 3 时选择答案 2，可以
通过由问题 1 和问题 2 求出的(σ，α)，进一步求出损失厌恶的参数λ，即： 
−λ ∗ 80𝜎 + 500𝜎 > −𝜆 ∗ 420𝜎 + 600𝜎 
−λ ∗ 80𝜎 + 80𝜎 < −𝜆 ∗ 420𝜎 + 600𝜎 
问题 3：假设有 E 游戏和 F 游戏，获得奖励和造成损失的概率一半一半，请您在 1-7 个
不同的选项下，选择您更愿意参加的游戏。 
选项 E 游戏 F 游戏 请您在每个选项更愿意参
加的游戏上画圈。 50%概率 50%概率 50%概率 50%概率 
1 500 -80 600 -420 E F 
2 80 -80 600 -420 E F 
3 20 -80 600 -420 E F 
4 20 -80 600 -320 E F 
5 20 -160 600 -320 E F 
6 20 -160 600 -140 E F 
7 20 -160 600 -220 E F 
2.构建风险决策模型 
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行为决策模型对前人的研究进行了创新，舍去了理性人假设的内容，更加侧重于研究
心里因素，从心里的角度出发，可以更有说服力的表明主体的风险偏好[66]。现阶段，国外
学者将国家、地区或者思想层面等文化领域的内容作为风险偏好的参数用以研究文化对个
人风险决策的作用。故而，本章借鉴前景理论的相关方法构建风险决策模型。 
U(x，p；y，q) = {
𝑣(𝑦) + 𝜋(𝑝)(𝑣(𝑥) − 𝑣(𝑦))，𝑥 > 𝑦 > 0 或𝑥 < 𝑦 < 0
𝜋(𝑝)𝑣(𝑥) + 𝜋(𝑞)𝑣(𝑦)，𝑥 < 0 < 𝑦
 
当并且v(x) = {
𝑥𝜎  对于𝑥 > 0
−𝜆(−𝑥𝜎) 对于𝑥 < 0
，其中𝜋(𝑝) = exp [−(−𝑙𝑛𝑝)𝛼] 
其中，U 表示 x，y 事件分别以 p，q 的概率出现的效用函数。参数σ代表价值函数的
凹性即传统决策理论中的风险态度，参数λ代表损失厌恶程度，参数α代表非线性概率权重。
上述模型当α = 1，λ = 1时即成为期望效用函数，如果α < 1，权重函数呈反转的 S 型，即
高估小概率低估大概率。如果α > 1，权重函数呈 S 型，即低估小概率高估大概率。Prelec
的函数适合个人既有可能高估小概率事件也有可能高估大概率事件的情况。由效用函数看
出，σ、λ和α三个参数共同决定了个人的风险偏好。 
4.3 研究变量的选取及描述 
在熟读、引用了专业资料的背景下，在共性研究之外注重个性化因素，如个人社交能力、
理解能力、理财能力等表现个人经济实力的变量[67]。Dabbs（1982）提出，定量研究注重
的是内在逻辑，是测试现象内要素之间因果关系的研究，当想将现象问题通透的解读的话，
最佳选择是运用“理论”的方法，将构念用变量的方式表达，再将变量通过某种刻度变化反作
用于构念[68]。怎样的设计能称得上是“好”？应该构建一个条理清晰、连顺贯通的体系用以
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承纳变量，用它对研究人员的疑问作答[69]。本文为了增加研究的公信力、说服力，特意选
取了不同层次、不同范围的变量，借鉴前人研究、实验的理论、实践成果，选取了一系列存
在些许不确定性因素的解释变量，用以阐述本文研究变量的选取及度量。 
各变量除相关特征类变量外，其余均采用 Likert 五级量表（Likert Scale）。五级量表中，
5 分到 1 分代表不同的同意程度，5 分代表非常同意、4 分代表同意、3 分代表不确定、2 分
代表不太同意、1 分代表非常不同意。在具体计量过程中，按照调查打分统计分值[70]。 
4.3.1 海外投资变量 
本文根据前文的描述分析，以海外投资的总金额计算，将海外投资分为四个档次，具体
如下： 
表 4-2 海外投资变量定义 
变量类型 变量名称 变量符号 具体定义 
被解释变
量变量 
海外投资 OSI 1=60 万以下 
2=60-600 万元 
3=600-6000 万元 
4=6000 万元以上 
4.3.2 风险偏好变量 
个人风险偏好变量 Risk 的测量方法在前一节中已经提到。被解释变量𝑅𝑖𝑠𝑘是指个人的
风险偏好，用风险态度σ、损失厌恶λ和概率权重α三个变量来表示。具体来看，σ越大，表
明价值函数的凹性较小，越趋向于风险中性。λ越大意味着越厌恶损失，α越大则表明人们
在决策时会高估小概率事件，表现出较强的赌性。 
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表 4-3 风险偏好变量定义介绍 
变量 
类型 
变量名称 变量
符号 
具体定义 
被解释
变量 
风险态度 σ 该变量越大，表明风险厌恶程度越小 
损失厌恶 λ 该变量越大，表明损失厌恶程度越大 
概率权重 α 该变量越大，表明越高估小概率事件，低估大概率事件 
4.3.3 个人特征变量 
（1）地域特征 
地域与风险偏好跨地域的家庭居民，其风险偏好可能存在较大的差异。在我国，按照经
济的发展程度分为四类城市，由于其所处地域的经济发达程度具有差异性，地区金融市场
投资发达程度的不同，因而其家庭金融资产总量具有差异性，家庭金融资产组合的方式也
有可能不同，因此其金融风险性资产在家庭净资产中的比重也会有所差异。一般而言，对
于经济越发达的经济地域，由于其居民整体的收入水平越高，投资信息网络的发展程度较
高，这使得主观上有比较大的风险承担意愿[71]，同时，地区的海外投资、出国留学市场与
服务较为发达，产品也更加丰富多样，家庭的决策者也更容易迅速获得相关海外投资的丰
富信息，客观上，处于发达经济地域的居民参与海外投资的程度更深。基于以上分析，本文
将“地域特征”变量定义为定类变量，即根据中国国内一二三线城市的分类进行定义。 
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表 4-4 地域变量定义介绍 
变量类型 变量名称 变量符号 具体定义 
变量 地域特征 Region1 0=一线大城市人群 
1=二三线大城市人群和小城市城镇人群 
Region2 0=一线大城市人群 
1=海外华人群 
（2）基本信息（包含专业、年龄、性别、是否独生子女家庭） 
在专业方面，按照经管专业（更有投资经验和勇气）为 1，其他专业为 0 进行赋值，一
般情况下，经管专业的人群投资能量更大，因为他们受到经济学、决策论等研究的熏陶，在
决策关口理性分析，从不感情用事。Grable（2000）等研究表明投资者面对风险时候的内
心强大程度与受教育程度成正比，另有许多研究证实了上述比例关系[72][73]。时代在飞速发
展，金融业也登上了快速发展的列车，金融产品不断推陈出新，金融活动也“乱花渐欲迷人
眼”，金融交易“应接不暇”，这些外在的改变推动着我国的家庭投资者投资能力（包括学习
能力、知识获取能力、形势判断能力等）及投资环境不断完善。普遍来讲，受过高等教育的
人其学习领悟金融市场知识的能力比没有接受过高等教育的人强的多，因此其在金融市场
中抵御风险的能力也就水涨船高，其拥有的学习、剖析金融市场的能力以及因此而获得的
巨大的心里自信无可匹敌，获得高收益的可能性也就大大增加。 
在性别方面，本文按男性为 1，女性为 0 来对性别进行赋值，一般情况下男性要比女性
更加风险寻求。Grable and Joo（2000）及其他学者的研究也表明男性和女性在理财方面
更倾向于高风险的金融产品，这与性别的风险偏好有关，然而国内的研究人员对 Grable and 
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Joo 的男性风险偏好观点持不同意见[74][75][76]，他们更愿意站在女性风险偏好阵营。然而我
们从中国的传统理念上分析，男尊女卑的思想至今仍或多或少的影响着人们的认知，在家
庭投资方面也是这样的趋势，往往男性说了算，女性只是提出参考意见很少做主，这种家
庭情况决定了男性的喜欢追逐高风险高收益的“赌博式”风险偏好主导了整个家庭的风险偏
好。 
在年龄方面，25-35 岁的青年人群赋值为 1，36-45 岁赋值为 2，46 岁以上赋值为 3，
同时，在青年人和中年人中，普遍表现为年龄与风险偏好成反比。从理论上讲，在人的一生
中，收入、财富都是因变量，人们会根据不同时间段的手中掌握的财富合理的调控风险理
财产品，从而使自己的财富最大化。Bakshi and Chen（1994）提出了“生命周期假设”理论，
将 20 世纪初到 20 世纪 90 年代作为研究周期，验证了人类的年龄与风险偏好成反比[72]。
在家庭这个小社会中，家庭决策者的年龄也与其可承受的风险的心里预期息息相关，普遍
来讲，年龄较小且没有或者仅有微薄收入的家庭决策者投资中喜欢规避风险，因为即使是
较小的损失对其都是致命打击，但随着年龄的增长，收入水平一般会提高，正所谓“经济基
础决定上层建筑”，上述“畏首畏尾”的情况会出现反转，会更倾向于“搏一搏”的高风险高收
益投资。在年龄到达一定岁数，人们又会考虑退休后的老年生活品质及保障，这时候一般
又会选择低风险的金融投资，因为他们害怕自己一辈子的积蓄毁于一旦，他们的生理及心
理都无法承受高风险带来的高刺激，心态上也被时间磨平了棱角逐渐平和起来，转而学会
“稳打稳扎”。 
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此外，在是否有子女和是否是独生子女方面，独生子女赋值为 1，两个及以上子女赋值
为 2，无子女赋值为 0，同样会影响到个人的风险选择，也纳入到研究模型中。国内外对于
子女数量与风险偏好之间的化学反应各持己见。王鹏（2018）在总结国外专家的研究中指
出，子女数量多的家庭，家庭负担相对较重，家庭决策者喜欢高风险高收益的产品来环节
家庭压力[78]；但是也存在反对声音，认为有孩子的家庭会比没孩子的家庭倾向于稳健型投
资[79][80]。基于 Kahneman and Tversky 提出的家庭发展和预期理论，我们认为，家庭成员
的增加会改变家庭原生结构，因此子女的诞生会推动家庭开始新的生活。从主客观的角度
综合分析，父母给予孩子生命的同时也增加了自己培养孩子的成本，包括衣食住行各个方
面[81]。孩子培养起来以后，家长仍有操不完的心，要准备婚房、婚车、彩礼、陪嫁等，这
些笔笔都是几十万的支出。因此，家庭的投资活动直接影响了这个家庭及家庭成员的未来
发展趋势及生活水平，经不起高风险与意外。 
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表 4-5 个人基本信息变量定义介绍 
变量类型 变量名称 变量符号 具体定义 
控制变量 
专业 Major 
1=经管专业 
0=其他 
性别 Gender 
1=男性 
0=女性 
年龄 Age 
25-35 岁=1，36-45 岁=2， 
46 岁以上=3 
是否有子女 HaveChild 
1=独生子女 
2=两个及以上子女 
0=无子女 
（2）财富情况 
以家庭为单位的经济情况被认为是海外投资的重要影响因素。石晨曦(2014)通过实证
表明：家庭总收入和房产总价值对个人海外投资有正向的影响[82]。卞小娇（2014）认为消
费占比较大的，海外投资需求会更低。因此，本文采用总量数据，将家庭净资产作为衡量家
庭财富的标准，根据前人的分析，个人拥有财富越多，可供支配的数量就越大，导致偏好风
险越强。本文将家庭净资产分为五个档次[83]。 
国内外的大部分研究实证了收入与渴望风险寻求成正比[84]。在我们看来，家庭工资性
收入高，家庭可支配收入就大，其承担风险能力就强，主观风险容忍度就高，家庭金融资产
持有就多，如果手中还有闲钱，也会更倾向于分散型投资，从而对家庭风险偏好产生正向
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激励。基于以上分析，我们将财富变量定义为家庭净资产，设定其为定距变量，即参照前人
分析，按照百万、五百万、千万等将变量定义如下。 
表 4-6 财富情况变量定义介绍 
变量类型 变量名称 变量符号 具体定义 
控制变量 家庭净资产 Wealth 1=100 万以下 
2=100-500 万元 
3=500-1000 万元 
4=1000-6000 万元 
5=6000 万元以上 
（3）其他特征及社会关系 
本文除了一些基础性变量，在文献综述的结果上考察了信息获取能力(用是否可以熟练
使用电子产品来衡量)[85]。一般情况下，信息获取能力越强，进行海外投资的途径愈多，则
选择海外投资的几率越大。 
海外投资的影响因素可认定为“社会关系”，关系网越大越容易海外投资，这个观点被许
多专家证实，因此，本文通过“家人及亲友的海外投资情况”变量来描述社会关系强弱，一般
情况下，有海外亲友已经进行了投资，则影响力更大。 
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表 4-7 其他特征及社会关系变量定义介绍 
变量类型 变量名称 变量符号 具体定义 
控制变量 信息获取能力 Informatio
n 
1=非常不熟练 
2=不熟练 
3=一般 
4=熟练 
5=非常熟练 
家人及亲友的
海外投资情况 
Society 1=有家人及亲友进行或即将进行海外投资 
0=没有 
4.4 模型设定 
1.跨地域人群风险偏好分析模型 
𝑅𝑖𝑠𝑘 = 𝜇0 + 𝜇1𝑅𝑒𝑔𝑖𝑜𝑛 + 𝜇2𝑀𝑎𝑗𝑜𝑟 + 𝜇3𝐺𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 + 𝜇4𝐴ge + 𝜇5𝑊𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ + 𝜇6𝐻𝑎𝑣𝑒𝐶ℎ𝑖𝑙𝑑 + 𝜀 
式中，个人风险偏好 Risk 为被解释变量，跨地域 Region 为解释变量，跨地域的个人基
本信息（包含专业、年龄、性别、是否独生子女家庭）、财富情况（家庭净资产）等为控制
变量。 
2.风险偏好对海外投资影响模型 
本文将专业教育、财富程度和信息获取作为控制变量纳入考核，具体方程如下： 
OSI = 𝜇0 + 𝜇1𝑅𝑖𝑠𝑘+𝜇2𝑅𝑒𝑔𝑖𝑜𝑛 + 𝜇3𝑀𝑎𝑗𝑜𝑟 + 𝜇4Wealth + 𝜇5Information + 𝜇6Society + 𝜀 
式中，人群海外投资 OSI 为被解释变量，个人风险偏好 Risk 和跨地域 Region 为解释
变量，跨地域的个人特征（包含专业、财富情况和信息获取能力、家人及亲友的海外投资）
等为控制变量。 
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第 5 章 跨地域人群风险偏好对海外投资的实证分析 
5.1 描述性统计分析 
通过描述性统计分析可以看出，海外投资 OSI 均值为 1.98，与 1-4 选项的均值接近。
区域范围 Region1 的均值为 0.58，0-1 选项的均值接近，Region2 的均值为 0.15，这是因
为海外华人占比较少的原因所致。具体来看，调查对象中一线大城市人群占比为 39%、海
外华人占比为 6.7%、二三线大城市人群占比为 31%、小城镇人群占比      为 23.3%，整
体的分布占比情况与我国人群的分布和密度基本保持一致。 
风险偏好变量λ均值较高，达到了 1.3，远高于损失厌恶σ，反映调查人群对于损失的厌
恶程度较大；而损失厌恶σ为 0.58，反映对于风险的厌恶程度处于较为中性且偏下的水平，
这与中国人整体投资偏保守，以保本为主的投资思路一致。有意思的是，α值为 0.69，高于
风险态度σ的值，说明调查对象群体厌恶风险，但更容易低估大概率事件，海外投资依然存
在一定的赌性。 
个人特征变量中，可以看出：专业方面，经管类专业人群占比并不高，15%学习过经管
类专业，这是考虑到调查对象分布的合理性，并没有针对专业人士开展调研。性别方面，男
女比例均衡，各占 50%，前人研究表明：生活中存在着关于不同性别对待风险态度的误区，
很多普通人甚至学者想当然地认为男生更喜欢冒险，而女生更为保守，事实并非如此。男
性和女性只是在投资比例上面存在差异，一般男性从事投资活动比例更大，而对于投资风
险的态度则没有明显的差异，因此为了保证客观性，本调查问卷选择男女调查对象比例一
致。年龄方面，中间层和 46 岁以上的人数偏多，这与年轻 25-35 岁人群资本积累较低有
 59 
关，与实际情况相符，前人研究表明，年龄的增长影响财富的数量，而财富的数量影响个体
的风险偏好。初入职场、30 岁以下的年轻人一方面没有财富积累，另一方面收入水平不高，
他们只拥有少量的资产，因此面对投资风险的时候，他们没有很多可以失去的，却更渴望
通过投资获取收益，因此这类人群偏重于选择风险较大的投资方案。随着年龄的增长和收
入的增加，40 岁以上的人群积累了一定的财富，背负着较多的家庭和社会责任，为了保护
自己的资产，他们倾向于选择较为稳健的投资方式。50 岁以上的人，与 30 岁左右的年轻
人几乎持有完全相反的风险态度，他们用几十年的时间为自己和家人积累了大量财务，因
此害怕失去，同时由于年龄和观念的影响，他们大多选择规避一切风险，因此，他们属于风
险厌恶型的。研究中对象中，没有子女的人数极少，普遍调查人群均有一个独生子女和多
个子女，尤其是两个及以上子女的人数占比较多。 
财富方面，资产总量是衡量海外投资关系的重要因素，也是关键所在，净资产指的是个
体或组织占有的全部资产总额与其所有负债总额之间的差值，差值为正，则说明有资产储
备，差值为负，则说明没有资产，且处于负债状态。在本文的研究中，对被调查者资产的统
计包含一切金融资产和非金融资产。其中，金融方面的资产包括银行存款、股票资金、银行
理财产品、保险产品、现金等等，而非金融资产有住房、车辆、土地以及超过一定价值的收
藏品等等。总债务则是指为了维持生计、个人或家庭享受，或进行投资而发生的各类贷款
或借款。调查人群中，净资产超过 100 万元以上的人群占比超过 70%，其中，净资产在 100-
500 万元的人群占比为 35.2%，500-1000 万元的人群占比为 25.65%，1000-6000 万元的
人群占比为 6.75%，6000 万元以上的人群占比为 4.4%。这与我们想象不相符，我们认为
 60 
按照我国的收入结构，500 万以下净资产人群占比应该非常庞大，但是调查发现，高净资
产人群占比依然较多，尤其是海外投资人群高额净资产人群较多。相较之下，净资产在 100
万以下的人群占比为 28%。 
从海外投资人群的信息获取和社会关系来看，也普遍较高，尤其是有 83%的调查中身
边有亲友已经开展或筹划开展海外投资，反映在中国的人情社会中，身边亲朋好友的带动
是很重要的因素之一，从众心理和社会关系是中国人群开展海外投资的关键因素。 
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表 5-1 变量的描述性统计 
变量 均值 方差 最小值 最大值 
风险态度σ 0.58 0.34 0.05 1.5 
损失厌恶α 0.69 0.08 0 0.8 
概率权重λ 1.30 1.09 0.66 8.12 
OSI 1.98 0.76 1 4 
Region1 0.58 0.29 0 1 
Region2 0.15 0.48 0 1 
Major 0.15 0.43 0 1 
Gender 0.50 0.23 0 1 
Age 1.78 0.31 1 3 
HaveChild 0.80 0.28 0 2 
Wealth 2.61 0.52 1 5 
Information 3.04 0.94 1 5 
Society 0.83 0.27 0 1 
2.跨地域人群的风险偏好描述性统计 
分别对小城市城镇人群、二三线大城市人群、一线大城市人群、海外华人群体的三方
面特征进行大样本分析和统计，从而计算出相应参数值，三个参数是指：个体对待风险的
态度、个体对遭受损失的厌恶程度以及事件发生的概率所占的权重。研究表明：大城市比
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小城市的人群更愿意冒险，前者的风险态度值为 0.65，后者仅为 0.52，,二三线大城市人群
和海外华人群体则处于中间，意味着一线大城市人群的风险态度更接近风险中性，小城市
城镇人群更加风险厌恶。与风险态度参数结果类似，大城市人群在另外两个参数取值上也
大于其他被调查区域。 
表 5-2 跨地域人群的风险偏好描述性统计 
风险偏好
参数 
地域 有效样
本 
均值 标准差 方差 最小值 最大值 
风险态度 小城市城镇人群 873 0.51 0.41 0.15 0.06 1.50 
二三线大城市人群 1164 0.59 0.39 0.21 0.08 1.50 
一线大城市人群 1463 0.66 0.32 0.15 0.14 1.50 
海外华人群 248 0.37 0.42 0.18 0.05 1.50 
概率权重 小城市城镇人群 873 0.67 0.05 0.01 0.00 0.80 
二三线大城市人群 1164 0.69 0.04 0.01 0.00 0.80 
一线大城市人群 1463 0.71 0.06 0.02 0.60 0.80 
海外华人群 248 0.67 0.05 0.01 0.02 0.80 
损失厌恶 小城市城镇人群 873 1.09 1.17 1.38 0.66 8.12 
二三线大城市人群 1164 1.18 1.10 1.23 0.66 7.39 
一线大城市人群 1463 1.52 1.05 1.14 0.66 7.15 
海外华人群 248 1.24 0.94 0.83 0.66 5.12 
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5.2 跨地域人群风险偏好分析 
在投资决策理论模型中，风险态度是风险偏好的重要决策参数之一。很多学者试图通
过各种方法来描述不同个体对于风险的不同态度，有的学者对赌博行为进行了研究，探索
了收入之间的关系。不同角度的研究都表明，处于不同国家或不同社会中的人群面对风险
总是持有不同的态度，这些差异有时候表现地极为明显。特别是这项研究比较了在中国和
美国的发现，中国居民对于风险的敏感性不高，能够做出风险较大的决策，并愿意为决策
支付较大数额的财富，而美国人则恰恰相反，这个明显的差异启发了很多学者从文化方面
寻找风险偏好差异的原因。 
首先，经验丰富的投资者必然对能够较为敏锐地感知风险，而经验不足会导致低估或者
无视风险。在崇尚集体主义的文化背景下，家人，亲友等人之间形成密切的关系网络，会影
响个人的风险态度和风险决策。关系网络的存在将促进人际交往，增进互信，形成情感纽
带，成为网络的重要资源，为个人活动提供经济支持。一旦个人决定失败，他或她将很快从
一个或一些网络获得资金，从而缓冲危机的影响并减少损失的程度。这种情况下，个人往
往能够减少对于失败的顾虑，因此可以大胆尝试，做出较为冒险的决策。美国崇尚个人主
义，追求个体独立，而中国人则崇尚集体主义，有强烈的家庭意识，主张人的价值在集体或
组织中体现，强调朋友、亲人、同事等对于个人的重要作用，在这种文化背景下，中国人的
冒险有强大的社会关系为其兜底，一旦失败，可以向他们寻求帮助，这种坚实的后盾力量
使他们敢于冒险。与之相反，强调个人主义的美国，在失败或者损失面前只能独自面对，而
他们有限的抗风险能力使得他们尽量选择风险较低的行为方案[86]。 
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其次，思维方式和思考逻辑的不同也对人们的风险偏好水平有较大影响。关于风险声
明可以反映公众对风险等级的认可程度和对风险决策的认可程度，如果一种文化中的人们
普遍瞧不起那些不敢冒险的人，而尊崇和赞扬那些敢于冒险的人，那么大多数人，为了获
得别人的认可，就会选择去冒险。Weber，Hsee 和 kovovska（1998）研究了中美谚语所反
映出的两国不同的风险态度，结果表明，中国有总数超过 15000 个的谚语及俗语鼓励人们
去冒险，发现中国谚语更能支持人们的冒险行为。有些习语鼓励人们冒大风险，如“冒大风
险”，“冒险”，“全力以赴”。因此，这些谚语植根于中国各个年龄层的意识形态，作为一种理
论，它们早已影响到人们对风险的态度。因此，中国人在做出风险决策时比美国人风险更
大[87]。 
本文不研究历史社会文化，而是通过对跨地域文化的差异概念抽象化，阐述导致人群
风险偏好的差异的跨地域特性。因此，笔者基于前景理论，通过构建相应的风险偏好模型，
运用统计调查的方法，绘制出相应的风险偏好参数，然后返回逻辑模型用于研究逻辑对投
资偏好的区域和风险偏好。根据中国投资人群的地域不同，我们将跨地域人群分为如下四
个群体进行研究，即：小城市城镇人群、二三线大城市人群、一线大城市人群、海外华人群
体。 
5.2.1 研究假设 
戚林露（2014）研究提出，个人的投资偏好时一种投资行为，具体特征时驱利逐弊8。
一百个人有一百种投资偏好，譬如，有的人具有危机意识，受到分散投资理念的影响，不敢
                                                 
8戚林露. 蚌埠市个人投资者的投资偏好调研报告[D].安徽财经大学,2014. 
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也不愿意冒险，更倾向于随市场发展趋势的波，顺政策导向的流，选择积极稳健即使收益
较低的理财产品，而不愿意冒着撑死的风险去一口吃成胖子；而有些人对这种慢性收益嗤
之以鼻，认为既然是投资就要有勇气有魄力，甘愿深入大海去寻找最亮最大的一颗夜明珠。
现实很骨感，但是理想很丰满，最理想的状态就是用最小的风险赚最多的钱。从金融理论
上得到，一般来说，个人投资者的投资偏好不同，导致的投资方式也存在差异。但在现实
中，当个人投资者的投资的方式、偏好不稳定，极易受到外界条件的影响而随之发生变化，
因此，风险偏好的函数不唯一[88]。 
基于此，越来越多的越来越多的学者关注到投资者在进行投资决策时考虑的地理因素
问题。譬如有研究表明：与其他方位相比，投资者会更倾向于投资位于东部方位的公司，而
且是在排除了外界干扰因素诸如这家公司的市场调研报告、财务状况等的前提下，只有地
理因素能解释这一现象。地理因素在我国也是存在的，只是不同于方位因素，中国的投资
者更倾向于内地资产，可能与他们的行为认同有关；这种地理偏好也被大数据所认同，分
析了 1021 个风险资本投资案例，得出了风险资本的投资的确具有地理特征偏好。 
结合上文论述发现，跨地域的人群在进行风险决策时会表现出不同的风险偏好。地域
文化作为根本性的影响因素，对个体风险偏好的作用是系统性的、根深蒂固的，即使个体
在年龄、性格、思想、价值观等方面千差万别，也丝毫动摇不了地域文化对风险决策的根本
性影响地位。由上推理出，不同地域的人接受的文化教育一定不同，那么他们的风险偏好
一定不同，投资理念也会千差万别。但是同一地域的人，接受相同的文化洗礼，即使是不同
的群体，投资理念也不会大相径庭。经过实证研究，得到结论是，一线大城市人群的风险偏
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好程度要显著高于二线三线城市人群大于海外华人群大于小城市城镇人群。这与人们普遍
的传统观念略有差距。一般认为海外华人群体因为在生活经历上表现为一定的风险偏好特
点，但经过实际数据检验，我们发现海外华人群体因收到国外文化和地域投资环境的影响，
在风险偏好方面地域一线大城市人群和二三线城市人群，这也与国内人群风险偏好相比国
外更大有关。进一步总结为，一线大城市人群更倾向于风险寻求，作为实证结果得到的推
论，也是后续研究的引子。 
风险偏好与客观环境和主观教育之间存在着紧密的关系。一线城市，人才聚集，医疗
卫生教育环境优越，软性硬性的条件都注定了在一线城市生存生活的人必须面临来自各方
的压力，大城市的生活就是“优胜劣汰”，如果不够努力、不够优秀那么谁都可以取代你，所
以他们必须学会、接受这种高压力和高风险，并尝试改变自己的风险环境。相反，小城市城
镇人群习惯于聚居且稳定的生活，小城市城镇人群多以稳定的生活方式为主，安逸、悠闲、
单调、重复是小城市的特色，这也潜移默化地影响了小城市人群的性格特点：不爱改变、热
衷稳定。研究表明，地域文化影响了人们的概率判断和风险态度，人们高估小概率事件，对
风险厌恶水平低，表现出较强的风险偏好[88]。所以，本文猜测，不同地域的人们风险决策
时概率权重和风险厌恶系数不同，导致了他们具有不同的风险偏好。据此，提出假设如下： 
H1：跨地域人群指数与个人风险厌恶系数呈负相关关系 
H2：跨地域人群指数与个人损失厌恶系数呈负相关关系 
H3：跨地域人群指数与个人概率权重系数呈负相关关系 
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5.2.2 实证研究结果 
前文提出了风险偏高的研究模型： 
𝑅𝑖𝑠𝑘 = 𝜇0 + 𝜇1𝑅𝑒𝑔𝑖𝑜𝑛 + 𝜇2𝑀𝑎𝑗𝑜𝑟 + 𝜇3𝐺𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 + 𝜇4𝐴ge + 𝜇5𝑊𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ + 𝜇6𝐻𝑎𝑣𝑒𝐶ℎ𝑖𝑙𝑑 + 𝜀 
式中，个人风险偏好 Risk 为被解释变量，跨地域 Region 为解释变量，跨地域的个人基
本信息（包含专业、年龄、性别、是否有子女家庭）、财富情况（家庭净资产）等为控制变
量。 
基于此，本文开始实证研究。 
1.跨地域的配对检验 
为了判断四个地域中的人们是否具有不同的风险偏好，我们按照跨地域进行配对检验，
结果发现，一线大城市人群与小城市城镇人群风险态度参数的均值在 1%水平上的显著差异，
且小城市城镇人群均值比一线大城市人群低 0.157，趋向规避风险。同样，一线大城市人群
的概率权重也比小城市城镇人群高 0.016，但损失厌恶几乎没差。二三线大城市人群和海外
华人群与一线大城市人群在风险态度和概率权重上分别在 5%和 10%的水平上显著差异，
在损失厌恶上比小城市城镇人群低于 0.197。因此，可以判断，不同地域的人群风险偏好存
在差异，尤其是海外华人人群与小城市城镇人群个人的风险态度和概率权重最为显著。 
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表 5-3 风险偏好参数在跨地域之间的配对样本 T 检验 
风险偏好参数 地域 均值差异 T 值 
风险态度 小城市城镇人群 
二三线大城市人群 
-0.08 1.786* 
二三线大城市人群 
一线大城市人群 
-0.07 0.918 
一线大城市人群 
海外华人群 
0.29 2.132** 
小城市城镇人群 
一线大城市人群 
-0.15 2.897*** 
二三线大城市人群 
海外华人群 
0.22 0.421 
小城市城镇人群 
海外华人群 
0.14 1.674 
概率权重 小城市城镇人群 
二三线大城市人群 
-0.02 1.543* 
二三线大城市人群 
一线大城市人群 
-0.02 0.453 
一线大城市人群 
海外华人群 
0.04 1.657** 
小城市城镇人群 
一线大城市人群 
-0.04 2.965*** 
二三线大城市人群 
海外华人群 
0.02 0.546 
小城市城镇人群 
海外华人群 
0 0.935 
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损失厌恶 小城市城镇人群 
二三线大城市人群 
-0.09 1.243* 
二三线大城市人群 
一线大城市人群 
-0.34 0.654 
一线大城市人群 
海外华人群 
0.28 1.546** 
小城市城镇人群 
一线大城市人群 
-0.43 0.579 
二三线大城市人群 
海外华人群 
-0.06 0.546 
小城市城镇人群 
海外华人群 
-0.15 -2.234*** 
2.相关性分析 
为了初步检验模型的合理性，本文采用 SPSS 软件中的 Pearson 相关性检验对样本数
据进行了检验，初步分析了地域特征与风险偏好的风险态度、损失厌恶、概率权重之间的
相关关系，如表 5-4 所示。据相关系数表显示，地域特征与风险态度、损失厌恶分别在 1%、
1%、10%的水平上显著相关，可以初步判断地域特征对风险偏好有显著的正面影响。控制
变量指标中，年龄、子女、财富和信息获取、社会关系等变量均与风险态度显著相关，其他
与损失厌恶、概率权重显著相关的变量略少，说明这些个人信息变量与概率权重和损失厌
恶却没有相关关系。 
变量间的相关性分析只是定性地表明他们之间的关系，无法定量的具体表达出依存关
系，要想既定性又定量，可以通过回归分析的方法进行解答。 
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表 5-4 变量的相关性分析 
变量 σ风险态度 α概率权重 λ损失厌恶 
Region1 0.114*** 
0.000 
0.107*** 
0.009 
0.010* 
0.512 
Region2 0.266*** 
0.000 
0.179*** 
0.016 
0.035* 
0.711 
Major -0.061 
0.133 
0.018 
0.629 
0.061 
0.244 
Gender 0.095 
0.016 
-0.016 
0.649 
0.132* 
0.013 
Age 0.013* 
0.536 
-0.025 
0.453 
0.055 
0.398 
HaveChild 0.109*** 
0.004 
0.029 
0.468 
-0.006 
0.918 
Wealth 0.023*** 
0.576 
-0.028 
0.489 
0.045 
0.384 
Information -0.116*** 
0.005 
-0.061 
0.129 
0.08 
0.173 
Society -0.123*** 
0.466 
-0.168*** 
0.199 
0.061 
0.357 
*、**和***分别表示检验在 10%、5%和 1%水平上显著性。 
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3.回归分析 
表 5-5 列出了地域与风险偏好的实证回归结果。从表中可知回归方程 1 和 2 可调整的
R 平方值分别是 0.02 和 0.03，表明该模型有较高的拟合优度；回归方程 3 模型拟合度不
高。同时，回归方程 1 和 2 的 F 检验值显著性水平通过检验，具有显著性，说明回归方程
具有统计意义；回归方程 3 没有通过检验。 
将分析对象的损失厌恶程度数值作为区间变量，进而采用区间回归、最大似然数等方
法对参数进行估计。表 5-5 针对风险态度σ、概率权重α、损失厌恶λ三个变量分别设置了
三个回归方程，并选取大量数据样本进行了实证回归分析，结果表明：首先，生活在大城
市中的人群更愿意相信小概率事件的发生，因此他们更愿意将金钱或者精力花费在小概率
事件上，而中小城市的个体则选择忽略小概率事件发生的可能性；其次，无论生活在什么
地区，人们普遍不愿意接受损失，因此他们对于损失的厌恶程度没有显著差异；再次，不
同性别的人对待风险的态度也有明显差别，通常，男性更喜欢做出冒险的决策或行为，而
女性一般比较保守，会选择比较安全的策略；此外，人们对当下生活状态的满意程度也影
响其风险偏好水平，幸福感和满足感强的人，没有动机去改变现状，因此不大可能愿意冒
险，而对当下不满，追求更好状态的人，则愿意冒险去寻求改变。 
实证回归结果显示，区域文化显著影响了风险决策模型中的概率权重和风险厌恶参
数，而对损失厌恶不产生显著作用，这证实了本文假设的文化影响风险偏好的实现路径，
与本章提出的研究假设相符。面对相同的风险选择，一线大城市人群的个人高估小概率事
件，对风险的厌恶程度较低，表现出更强的风险偏好。 
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表 5-5 地域与风险偏好的实证回归 
被解释变量 σ风险态度 α概率权重 λ损失厌恶 
回归方程 1 2 3 
截距项  -0.695*** 
-7.873 
0.673*** 
-55.764 
10.158 
-1.97 
Region1 0.147*** 
-2.345 
0.019** 
-2.117 
-0.415 
-0.885 
Region2 0.197*** 
-4.211 
0.022** 
-1.899 
-0.311 
-0.741 
Major -0.04 
-1.300 
0.001 
-0.236 
-0.121 
-0.59 
Gender 0.071** 
-2.345 
-0.002 
-0.376 
-0.101 
-0.54 
Age -0.101* 
-0.32 
-0.007 
-0.49 
0.026 
-0.72 
Wealth -0.001 
-0.08 
-0.002 
-0.775 
0.055 
-0.58 
HaveChild 0.151** 
-1.839 
0.064 
-0.634 
-0.031 
-0.182 
F 值 2.890*** 1.694** 3.441 
A-R2 0.06 0.03 -924.62 
4.假设检验结果 
表 5-5 总结了假设检验结果。可以看出： 
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（1）H1：跨地域指数与个人风险厌恶系数呈负相关关系通过检验。即一线大城市人群
的个人风险厌恶系数高于二三线大城市人群和小城市城镇人群，也高于海外华人。地域文
化作为根本性的影响因素，对个体风险偏好起到系统性的、根本性的作用，影响也更广泛、
深入、深刻，而年龄、职业等因素对其投资观念的干扰是有限的。由此可以看出，受地域文
化差异的影响，居住在不同区域的居民在投资观念上存在差异。在相同的价值观引领下，
生活在同一个地域内的不同群体在文化上存在的差异偏弱。一般认为海外华人群体因为在
生活经历上表现为一定的风险偏好特点，但经过实际数据检验，我们发现海外华人群体因
受到国外文化和地域投资环境的影响，在风险偏好方面与一线大城市人群相符，但略低于
一线大城市人群，这与国内人群风险偏好相比国外更大有关。而二三线城市人群和小城市
城镇人群受限于自身的投资环境和收入差距。进一步总结为，一线大城市人群更倾向于风
险寻求，作为实证结果得到的推论，也是后续研究的前提和基础。 
（2）H2：跨地域人群指数与个人损失厌恶系数呈负相关关系未通过检验。与预期相
符，一般情况下，我们认为海外华人和一线大城市人群收入普遍偏高，损失厌恶应该会小
于二三线大城市人群和小城市城镇人群。 
（3）H3：跨地域人群指数与个人概率权重系数呈负相关关系通过检验。一线大城市人
群的个人概率权重系数分别高于二三线大城市人群和小城市城镇人群的个人、高于海外华
人的个人。个人概率权重系数越大则表明人们在决策时会高估小概率事件，表现出较强的
赌性，通过回归结果，看可以看出大城市人群赌性越强，这与其他变量的结果较为相似，小
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城市人群受收入偏低、信息不全等因素影响，投资趋于保守，风险偏好也就越低，更不愿意
去低谷小概率事件。 
因此，可以认为一线大城市人群风险偏好高于二三线大城市人群和小城市城镇人群，
也高于海外华人人群。概率权重、风险厌恶参数受区域文化差异的影响比较显著，但个人
损失厌恶并不受区域文化的影响，这些检验结果与本文所提出的假设相符，证实了个人风
险偏好的实现形式受区域文化差异的影响。生活在一线大城市的居民，他们的风险偏好对
风险的厌恶程度较低，表现出更强的风险偏好，偏好程度要显著高于其他地域。 
表 5-6 假设检验结果表 
假设 检验结果 
H1：跨地域人群指数与个人风险厌恶系数呈负相关关系 支持 
H2：跨地域人群指数与个人损失厌恶系数呈负相关关系 不支持 
H3：跨地域人群指数与个人概率权重系数呈负相关关系 支持 
5.3 基于教育水平、财富程度和信息获取的风险偏好对海外投资影响的实证分析 
实证证明我国地域风险偏好存在显著的差异，跨地域人群的个人在进行风险决策时会
表现出不同的风险偏好。基于前文的研究结果，本文进一步研究风险偏好对海外投资的影
响。 
5.3.1 研究假设 
假定投资者是完全理性的，并表现出一致的风险偏好是标准金融理论假设的前提，但这
种假设因为与现实存在很大的差异而备受质疑。20 世纪 90 年代，学术界开始兴起对行为
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金融理论的研究，行为金融理论对标准金融理论基于理性人的假设进行了修正，提出了投
资者自身对于外界事物认知的不同，其风险偏好也是不同的，并且投资者表现出的风险偏
好也不会始终保持一致，因所处环境的不同，对资产的效应判断也会发生改变，投资者的
风险偏好趋于多样化。一些学者通过一系列的心理学实验发现，投资者进行风险决策的过
程中更多的是关注资产的变化趋势，换言之，投资者在进行决策时更关注投资收益或亏损，
在获得收益时注重规避风险，在投资出现亏损时寻求转移风险。从大量的研究数据中可以
发现，投资者对待风险偏好并不是一成不变的，其决策行为会受风险偏好的影响。 
因地域差异导致的投资者风险偏好的不同，会进一步体现到家庭海外投资的投资决策
上。由于海外投资的产品较多，前文提到有基金、房产等风险不一的产品，本文也难以进行
全面的论证。考虑到海外投资本身就是一种高风险行为，因此本文选择海外投资的总额（以
人民币计）作为研究解释变量，研究跨地域人群海外投资的选择。 
从投资者与风险偏好的关系分析，风险偏好指的是投资者为了实现目标，在承担风险的
大小、种类等方面的态度。Markowitz（1952）最早在投资组合理论中提到“风险偏好”这一
词，他认为，投资者为了实现目标，在投资选择的过程中，对待投资收益、亏损时表现出的
一种对待风险的态度9。管理者面对风险时所表现出的不同态度会对企业产生不同经营结果，
通常来说，风险偏好越高的投资者，会更乐观的对待投资项目，对企业价值进行评估时容
易偏高。Graham et al.（2013）提出，与一般投资者相比，企业 CEO 的风险偏好对企业的
资本结构、投资方式的影响较大，企业 CEO 的风险偏好程度对公司是否进行并购、是否改
                                                 
9 Markowitz, H.M.  Portfolio selection[J]. Journal of Finance, 1952,7,77-91. 
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变资本结构起到了决定性的作用10。管理者的决策在企业的各个方面都起到了重要的作用，
风险偏好是影响管理者决策的一个重要的心理因素。投资者的风险偏好程度同样也影响着
投资者的决策，因受地域、文化程度等因素的影响，投资者的风险偏好存在很大差异，不同
的风险偏好决定着不同的投资方式。例如，风险爱好型投资者喜欢高风险的投资项目，在
一些风险较高的创新产品研发上，公司管理层的风险偏好程度与公司的创新产品研发投入
成正相关；风险偏好程度较高的投资者倾向于加大公司创新产品的研发力度，希望通过新
产品提高企业竞争力，使得企业获得更好的发展。张铁铸（2010）提出，风险厌恶型投资
者，喜欢稳固型、低风险的投资项目，投资方式较为保守，而风险规避型投资者为了避免企
业资产出现较大幅度的变动，会通过尽可能的减少投资来降低公司经营风险，而风险爱好
型管理者在经营企业时倾向于增加投资，使得企业出现投资过剩的现象，而风险厌恶型企
业管理者追求低风险的稳健型投资项目，使得企业投资不足，资本闲置。对住宅、商业地产
等固定资产、长期资产进行投资时，需要对所投资的项目进行评估分析11。资本项目的投资
面临的不确定因素较多，但高风险往往伴随着高收益，对资本项目进行投资可能会产生高
额的收益流入企业。由于管理者风险偏好的不同，他们对投资收益的要求也不同，如果投
资的项目需要增加管理者自己的资金成本，即使这种资金投入会增加企业收入，管理者在
自利动机的驱动下，通常会选择放弃。而热衷于低风险投资的管理者趋向于短期收益，更
                                                 
10 Lowe R, Bailey TC, Stephenson DB, Jupp TE, Graham RJ, et al. The development of an early 
warning system for climate-sensitive disease risk with a focus on dengue epidemics in Southeast 
Brazil. Stat Med ,2013, 32: 864–883. 
11张铁铸. 管理层风险特质、会计选择与盈余质量研究[J]. 山西财经大学学报,2010,32(09):108-116. 
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愿意投资短期项目，虽然给予他们一些刺激激励会扭转改变他们的短期偏好，但是主观上
的投资风险偏好及客观上的公司实际情况还是会左右管理者的投资理念。所以，与低风险
投资管理者相对的风险喜爱型管理者致力于不断增加投资本金（包括有形的和无形的资产）
来博取更大的收益，从而给自家企业成长发育带来源源不断的资金链。企业要想发展壮大、
实现数量上的裂变，资金，是其唯一的支撑与机会12。随着互联网产业的发展，网上交易是
现代主流支付方式，但是对于企业来讲，处在金融市场中，而金融市场又将市场本身的缺
点比如不确定性等进行了放大，这将使得企业收入未可期，融资能力不好说。因此企业需
要按照自身情况留有部分现金，以备交易与投资。企业的投资行为受到企业的资金链供应
及企业未来发展前景的影响，企业外部的融资难题迫使其投资支出受内部现金流约束，而
企业的投资效率受蝴蝶效应的影响，当代理出现问题的时候，会影响企业投资支出和内部
现金流，从而使得投资需求函数发生折变。也就是当企业外部融资难，企业内部心有余而
力不足，仅有的一点资金无法产生质变，管理者在这种情况下容易作出错误的投资决策，
从而直接影响了企业的投资效率[89][90][91]。 
本文的前部分研究得到大城市人群尤其是一线城市的风险偏好是最高的，小城镇人群
最低。高峰（2015）研究发现，小城市城镇人群的个人投资具有典型的风险规避属性，投
资总额偏低，并且一线大城市人群的个人海外投资，风险偏好较强，可以承受高风险的投
资品种，一线大城市人群投资海外房产的比例相对较高，而小城市城镇人群具有根深蒂固
12李伟. 企业家风险偏好对企业投资决策行为的影响研究[D].首都经济贸易大学,2013. 
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的防御思想，海外投资总额偏低。结合他的研究，考虑到不同地域人群风险偏好使得海外
投资有一定的差异，本文提出如下假设： 
假设 4：风险偏好较高的人群海外投资总额较高。 
假设 5：跨地域指数与海外投资总额成负相关关系。 
对于个人的财富、学历、信息等因素影响海外投资的研究开展较少，但是经过总结前人
关于个人信息对投资的影响因素也能够提供一些研究支撑。部分学者从投资者的特征因素
来研究影响投资决策，其中投资者的特征因素，包括投资者的性别、年龄、种族、收入、婚
姻状况、所在地区信用程度等。部分学者研究表明，投资者收入越高工作时间越长，投资者
越愿意投资资金；投资者的收入、购车情况分别与投入资金量呈显著性的正、负相关关系；
投资者信用等级越低，投资者投资越少等等。学者金豪（2017）研究发现，风险偏好研究
为金融市场的相关决策提供了重要信息，但投资者实际持有的风险资产却又往往与其主观
风险偏好并不相符，根据 2016 年中国家庭金融调查数据显示：有近 42%的家庭风险资产
配置与主观风险偏好存在不一致。还受到专业教育、财富程度、所属区域和信息获取程度
等不同程度的影响[92]。根据他的分析，本文将专业教育、财富程度和信息获取作为控制变
量纳入考核。提出如下假设： 
假设 6：受过经管专业教育的人群海外投资总额越高。 
假设 7：财富越多的人群海外投资总额越高。 
假设 8：信息获取量大的人群海外投资总额越高。 
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5.3.2 实证研究结果 
前文提到，风险偏好对海外投资影响模型具体为： 
OSI = 𝜇0 + 𝜇1𝑅𝑖𝑠𝑘+𝜇2𝑅𝑒𝑔𝑖𝑜𝑛 + 𝜇3𝑀𝑎𝑗𝑜𝑟 + 𝜇4Wealth + 𝜇5Information + 𝜇6Society + 𝜀 
式中，人群海外投资 OSI 为被解释变量，个人风险偏好 Risk 和跨地域 Region 为解释
变量，跨地域的个人特征（包含专业、财富情况和信息获取能力、家人及亲友的海外投资）
等为控制变量。 
1.相关性分析
本文主要使用 SPSS 软件中的 Pearson 相关性检验来检验样本数据用以证明模型的可
操作性，简单得到了海外投资与风险偏好等因素的相关关系，如表 5-7 所示。据相关系数
表显示，海外投资与风险偏好、地域指数等分别在 1%、5%、10%的水平上显著相关，可以
初步判断风险偏好、地域指数对海外投资有显著的正面影响。控制变量指标中，专业教育、
财富程度和信息获取等变量均与海外投资显著正相关，这也反映这些指标值越高，海外投
资的倾向就越强。 
变量间的相关性分析只能定性的说明变量之间的相依相偎，但是无法定量的说明数量
之间的互为唇齿的关系，而回归方程是解决定量问题的绝佳工具。 
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表 5-7 变量的相关性分析 
变量 海外投资 OSI 
σ风险态度 -0.078*** 
0.000 
α概率权重 -0.133** 
0.006 
λ损失厌恶 0.088* 
0.061 
Region1 -0.045* 
0.211 
Region2 -0.027* 
0.198 
Major 0.221*** 
0.013 
Wealth 0.045*** 
0.433 
Information 0.166*** 
0.267 
*、**和***分别表示检验在 10%、5%和 1%水平上显著性。
2.回归分析
表 5-8 列出了地域与风险偏好的实证回归结果。从表中可知回归方程可调整的 R 平方
值是 0.413，表明该模型有较高的拟合优度。同时，回归方程 F 检验值显著性水平为
29.977，其显著性水平为 0.000，小于 0.01，具有显著性，说明回归方程有统计意义。 
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σ 风险态度和 α 概率权重均与海外投资 OSI 变量明显相关，并且显著性的负相关。综
合来看，风险态度越高、概率权重越高均显示风险偏好越强，这也反映风险偏好越高选择
海外投资的几率就越大，与假设相符。但也看到，λ损失厌恶与海外投资相关性不强，反
映许多投资者对海外投资的损失并不敏感，笔者分析可能与海外投资的避险、教育、资产
转移等功能相关。 
跨地域指数 Region 通过了显著性检验，反映并呈现了负相关的关系。这也反映了跨
地域指数越低的区域，选择海外投资的可能性越高，与假设 5 相符。 
控制变量中，专业教育、财富程度和信息获取等变量均通过了显著性检验，呈现了正
相关关系。说明更强的专业特征、财富富裕程度和信息获取强度均对海外投资有直接的促
进作用。 
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表 5-8 海外投资 OSI 与风险偏好的实证回归结果 
B t Sig. 
截距项 0.62 8.873 0 
σ风险态度 0.02** 0.301 0.764 
α概率权重 0.001** 2.007 0.045 
λ损失厌恶 0.58 0.253 0.8 
Region1 -0.004* -1.891 0.088 
Region2 -0.003* -1.478 0.064 
Major 0.001* -2.543 0.016 
Wealth 0.03*** 10.865 0 
Information 0.011*** 2.662 0.008 
Adj-R2 0.413 
F 29.977 
Sig. 0 
*、**和***分别表示检验在 10%、5%和 1%水平上显著性。
3.假设检验结果
（1）H4：风险偏好较高的人群海外投资总额较高通过检验。海外投资的迅猛发展，对
满足人民群众接受海外投资的需求，提高国民整体投资水平，推进我国社会经济的发展流
通性，做出了巨大的贡献。而风险偏好较高的人群，海外投资的总额也较高，反映了海外投
资的风险倾向和实验性试探性特征。 
（2）H5：跨地域指数与海外投资总额成负相关关系通过检验。一线城市人群海外投资
总额高于二三线大城市人群和小城市城镇人群，也高于海外华人群体。由于一线大城市人
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群更加偏好风险，在强烈的收益驱动下，进一步影响了其海外投资的选择。客观分析下，在
我国经济高速发展的今天，中国一线城市房价比肩全球最贵城市，海外买房投资前景看好。
这也是为什么一线城市的投资者海外投资额高于长期居住海外人群的因素。 
（3）H6：受过经管专业教育的人群海外投资总额越高通过检验。一般情况下，经管专
业的人群投资能量更大，因为他们受到经济学、决策论等研究的熏陶，在决策关口理性分
析，从不感情用事，并且对国外投资信息接触较多，也更愿意选择收益较高的海外资产。这
与相关学者的研究结果相符，有学者研究认为：一个人的受教育程度极大的影响了投资者
的风险偏好。受中等教育（及大学本科以下）的投资者投资“中庸”；受高等教育的投资者较
前者稍微大胆开放，但是开放的幅度较小。学历对投资偏好的影响是双向的，即既影响着
保守派也刺激着激进派，但是不论受教育程度高低，保守派仍是投资主力军。通常情况下，
学历较高的投资者，对境外投资会有自己的看法，他们会结合自身情况对投资偏好进行深
入的理解、对所选择的的投资产品进行细致的考量，最终进行适当的投资并获得一定的投
资收益；而学历较低的投资者，对投资偏好的理解不够透彻，他们的投资主要以保守型、稳
健型为主。因此，境内居民的投资偏好主要受自身学历的影响，换言之，投资者的受教育程
度会影响个人对境外投资的看法，进而影响个人的投资偏好。 
（4）H7：财富越多的人群海外投资总额越高通过检验。统计数据显示，境内投资者的
资产配置结构单一，95%的境内投资者现持有的资产均属于人民币资产，其中房产投资占
个人总资产的 2/3 以上，当出现系统性风险时，这样的资产配置结构很难应对。为了规避
风险，实现资产的优化配置，建议对持有的资产进行多元化配置。据统计，境内越是富裕的
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人群，手中可以用来投资的资金越充裕，他们越是希望选择更多的方式进行投资，达到资
产配置的多元化，海外投资无疑是他们最好的投资选择。根据新发布的《海外置业趋势报
告》中数据显示，当下，有超过 80%的高净值客户群未来两年有境外投资规划，超过 50%
的高净值人群有境外投资的经历。购买房产是境内居民最喜爱的境外投资方式，约占境外
投资比重的 40%以上。在境外购买房产上平均投资 600 万元，70%的投资者在境外购房是
为了给家人或者留学的孩子提供一个固定的住所，也有一部分投资者海外置业是为了投资。 
（5）H8：信息获取量大的人群海外投资总额越高通过检验。一般来说，接受新鲜信息
量越大的人群，其海外投资倾向越高。李恒（2015）研究就提出，各地区城乡对比看，东
部地区居民投资倾向和风险偏高，因为东部地区经济发展迅速，城乡间信息化水平较高，
居民较为富裕，对于投资类信息的掌握较为敏感。令我们感到意外的是，经济发展相对不
发达的中部地区、西部地区居民在投资方面并不保守，这也反映出在互联网信息畅通的今
天，只要愿意获取信息就不会影响自身的投资需求13。因此，本文认为，在有海外投资倾向
的情况下，只要能尽量获取多的信息，就会积极加大海外投资总量。 
13李恒. 中国农村家庭社会资本的结构与绩效——基于山东、河南、陕西三省调查[J]. 农业经济问
题,2015,36(09):39-45+110. 
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表 5-9 假设检验情况表 
假设 检验结果 
H4：风险偏好较高的人群海外投资总额较高 支持 
H5：跨地域指数与海外投资总额成负相关关系 支持 
H6：受过经管专业教育的人群海外投资总额越高 支持 
H7：财富越多的人群海外投资总额越高 支持 
H8：信息获取量大的人群海外投资总额越高 支持 
5.4 本章小结 
本章在前文研究的基础上，对调查问卷中类出的各研究变量进行了描述性统计分析。
并且根据第四章的模型设定，可以看出： 
在跨地域人群风险偏高分析中，H1：跨地域人群指数与个人风险厌恶系数呈负相关关
系、H3：跨地域人群指数与个人概率权重系数呈负相关关系均通过了检验，H2：跨地域人
群指数与个人损失厌恶系数呈负相关关系未通过检验。总体上可以认为跨地域人群指数与
风险偏好呈现负相关关系，即一线城市人群的风险偏好高于二三线大城市人群和小城市城
镇人群、高于海外华人人群。 
在基于教育水平、财富程度和信息获取的风险偏好对海外投资影响的实证分析中，H4：
风险偏好较高的人群海外投资总额较高、H5：跨地域指数与海外投资总额成负相关关系、
H6：受过经管专业教育的人群海外投资总额越高、H7：财富越多的人群海外投资总额越高
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和 H8：信息获取量大的人群海外投资总额越高均通过了检验，可以充分认为，风险偏好对
海外投资有显著的正相关影响。 
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第 6 章 结论、建议和展望 
6.1 主要结论 
理性决策理论基于“完全理性”假定，追求帕累托最优即个体的利益最大化。但是实际决
策过程中，人的行为具备“有意识的理性，但这种理性又是有限的”，投资者也是并不是完全
理性、同质的。海外投资也是如此，其背景特征诸如地域、性格、年龄、财富等特征都会对
海外投资决策产生重大的影响，其程度大小势必也会因投资者背景特征的差异有所不同。
考虑到投资者风险偏好与海外投资活动的关系鲜有文献涉及，笔者愿意做“第一个吃螃蟹的
人”，选取该视角展开论述。 
本文首先对前人的研究进行总结，概述了风险偏好的理论和偏好水平的度量办法，并
总结了风险偏好对海外投资影响的理论基础，即决策理论和有限理性与行为经济学理论，
为本文的研究奠定了坚实的理论基础。其次，开展了问卷调查，对小城市城镇人群、二三线
大城市人群、一线大城市人群、海外华人群体等不同地域的 25-60 岁之间的人群作为调查
对象，回收了有效问卷 3748 份，并就问卷结果进行了描述性分析。再次，本文对风险偏好
水平进行综合评价和度量。在此基础上，设定了研究变量和研究模型，采用回归分析的方
法，对跨地域人群风险偏好、跨地域人群风险偏好对海外投资影响两块进行了实证分析，
并验证了相关假设。得出结论主要如下： 
（1）个人海外投资来看，我国个人海外投资呈现三大特点：第一，随着国内高净值人
群的不断增多，境内投资者海外投资需要扩大，投资标的相对集中。据统计，房产是境内投
资者最喜欢的海外投资项目，约占境外投资比重的 43%，固定收入投资产品是境内投资者
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第二大喜欢的海外投资项目，约占境外投资的 17%，股票投资是境内投资者第三大喜欢的
海外投资项目，约占境外投资的 13%。第二，海外投资方式单一未能适应境内居民对于海
外投资需求的增长速度。第三，现有的政策环境下，境外直接投资资金渠道不通畅，衍生出
内地居民海外投资的“灰色地带”，不少境内个人为了实现境外直接投资资金的流入、流出，
往往通过变通方式或非法渠道达到目的。我们调查问卷结果来看，“富裕人群”总资产 25.9%
进行了海外投资，“非常富裕人群”平均持有总资产比例 25%的海外投资。而小城市城镇人
群整体来说对于海外投资需求较低；二三线大城市人群对海外投资不抗拒且具备一定研究
和分析能力；一线大城市人群 26%已考虑移民或大量海外投资，对海外投资产品有很强的
分析能力；海外华人群体 38%已考虑移民或大量海外投资，对于各类海外投资产品的接触
机会很多。 
（2）跨地域人群具有较为明显的风险偏好，其中一线城市人群风险偏好最高，高于海
外华人群体，高于二三线大城市人群和小城市城镇人群。为了能够更好地证明地域文化通
过风险偏好对个人海外投资决策产生作用，选取四个不同地域作为对比研究。通过实证分
析，验证了 3 个假设：H1 跨地域指数与个人风险厌恶系数呈负相关关系通过检验，即一线
大城市人群的个人风险厌恶系数高于海外华人、高于二三线大城市人群和小城市城镇人群，
考虑到可能是二三线城市人群和小城市城镇人群受限于自身的投资环境和收入差距导致的
原因。海外华人群体因受到国外文化和地域投资环境的影响，在风险偏好方面略低于一线
大城市人群，这与国内人群风险偏好相比国外更大有关。H2 跨地域人群指数与个人损失厌
恶系数呈负相关关系未通过检验，一线大城市人群收入普遍偏高，损失厌恶应该会小于二
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三线大城市人群和小城市城镇人群、同时也小于海外华人。H3 跨地域人群指数与个人概率
权重系数呈负相关关系通过检验，一线大城市人群的个人概率权重系数高于海外华人、二
三线大城市人群和小城市城镇人群的个人，小城市人群受收入偏低、信息不全等因素影响，
投资趋于保守，风险偏好也就越低，更不愿意去低估小概率事件。 
（3）基于教育水平、财富程度和信息获取的风险偏好对海外投资影响的实证分析结果
显示，风险偏好越高的区域，海外投资总额越多。H4 风险偏好较高的人群海外投资总额较
高通过检验。海外投资的迅猛发展，对满足人民群众接受海外投资的需求，提高国民整体
投资水平，推进我国社会经济的发展流通性，做出了巨大的贡献。而风险偏好较高的人群，
海外投资的总额也较高，反映了海外投资的风险倾向和实验性试探性特征。H5 跨地域指数
与海外投资总额成负相关关系通过检验，中国一线城市房价比肩全球最贵城市，海外买房
投资前景看好。这也是为什么一线城市的投资者海外投资额高于长期居住海外人群的因素。
H6：受过经管专业教育的人群海外投资总额越高通过检验。经济或管理学专业对国外投资
信息接触较多，也更愿意选择收益较高的海外资产。H7：财富越多的人群海外投资总额越
高通过检验，财富较高人群本身可用于投资的资产较多，也更愿意选择更多多元化的理财
方式，海外投资是很好的选择，当下，有超过 80%的高净值客户群未来两年有境外投资规
划，超过 50%的高净值人群有境外投资的经历。H8：信息获取量大的人群海外投资总额越
高通过检验，接受新鲜信息量越大的人群，其海外投资倾向越高。总体来说，可以充分验证
了跨地域人群不同的风险偏好，以及风险偏好对海外投资的显著正向影响关系。 
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6.2 相关建议 
结合前文的分析，特别就如何加强跨地域人群的海外投资营销提出如下建议： 
1.针对一线大城市人群
我国海外投资的迅猛发展，对满足人民群众接受海外投资的需求，提高国民整体投资
水平，推进我国社会经济的发展流通性，做出了巨大的贡献。针对一线大城市人群风险偏
好高、投资类型趋于激进和新产品接受能力强的特点，针对一线大城市人群，海外投资营
销的策略应采用多渠道营销，开拓创新投资渠道的策略。加强互联网营销渠道的拓展和网
络投资理财的用户体验设计[93][94]。 
便利期望和绩效期望影响海外投资用户的接受意愿。用户进行海外投资理财时，会因
其操作简单、易学，获得较高的便利期望。这就要求运营者在开发境外理财投资产品时尽
可能的让操作过程简单化、获得使用帮助便捷化。但是，在开发境外投资理财产品时也不
能一味的追求简单化，运营者应当把握好“简”与“繁”[95]，“简”是指选定境外投资产品后操作
过程简单化，“繁”是指对产品细节进行详实的说明和披露，对投资者负责。在简化境外投资
理财产品的操作过程后，对相关境外投资信息进行分类整合，让投资者可以较为快速的了
解产品的浅层次信息，若投资者有进一步了解的需要，采用面谈的形式，让投资者了解他
们所需要的较为深入的投资信息[96]。此外，运营者为了更好的满足投资者需求，提升投资
者的操作体验，应当通过调研、走访等形式深入了解投资者需求，并进行分析，不断的完善
境外投资产品的操作过程，让投资者满意。所谓的绩效期望是指，投资者选定的境外投资
理财产品给自己带来的收益的大小。 
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2.针对二三线城市人群
根据研究表明，二三线城市人群海外投资比例并不高，从营销策略上来看，应进一步发
展客户资源，扩张用户规模，提高境外理财投资影响力，降低二三线城市人群对风险的感
知，让更多的二三线城市人群开始接受境外投资理财，换言之，只有进行境外投资理财的
二三线城市投资者越多，境外理财活动的社会影响力才会扩大[97][98]。由此可以看出，在开
展境外理财投资中规模效应发挥着至关重要的作用。海外平台的扁平化、开放性的特点使
得电子商务中存在长尾效应，同样，长尾效应也适用于境外投资理财。尽管运营者开发的
境外投资理财只吸收了境外用户的少量资金，但在庞大的用户规模下，这些小额资金可以
同大额资金一样发挥着很大的作用，其产生的效果也是强劲有力的。所以说，要想使海外
投资理财取得成功，扩大客户群是十分必要的，而二三线城市客户规模大，开发潜力大。 
运营者在初期设计运营模式时，应全面考虑培育用户数量的时间、方法。与当地具有一
定用户规模且有业务支撑的理财机构达成合作，共同开发境外投资产品是一个实际操作性
较高的方法[99]。与当地理财机构合作开发投资理财产品，具有以下三点好处：首先，用最
短的培育用户时间，达到有效的培育效果。其次，与当地企业合作共同打造海外投资产品，
内地居民更容易接受。一些用户对于当地企业的业务有一定的了解，与当地企业合作打造
的海外理财产品中如果再能巧妙的融合进一些企业原有业务，这样，在海外理财产品推出
时，会更好的吸引一些境内投资者进行购买。最后，与当地企业合作打造境外理财产品，可
以借助当地企业的影响力扩大境外理财产品的知名度，有利于在特定用户中进行营销，起
到事半功倍的作用。 
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3.针对海外华人人群
经过统计分析和实证检验，海外华人人群知识水平更高，对风险的偏好更加理性，因此
针对海外华人人群的投资理财，应选择降低用户感知风险的策略[99]。用户对海外投资理财
的感知风险会负向影响用户的行为规范，这种负作用应引起运营者的重视。用户主要从以
下两种渠道感知到风险：一是投资理财产品，投资理财产品不同的设计就会引起不同的风
险，如何规避减少风险？市场细分。用细分的方法将用户分门别类划分阵营，有的放矢的
加以引导，使用户形成正确的风险认知；二是因海外安全与否未知而带来的恐惧，因怖生
俱进而成险。为降低用户对海外投资的风险预知，运营商应关注投资理财产品品牌的建立，
特别是重视培育和提高企业的声誉和信誉。首先，经营者要严格对待自己，抛弃炒作不负
责任的思想，对用户实实在在的利益，始终坚持与用户共赢结果。其次，宣传也是必要的手
段，王婆卖瓜尚知道自卖自夸，运营者也应该通过宣传使得用户了解其人品，再到产品，再
到投资，稳扎稳打，而不应急于求成，在信任机制还没有建立的情况下就急于求成，往往事
倍功半。再次，在金融投资领域招聘专家，良好的明星企业声誉，通过名人效应，减少用户
的疑虑和担心。在品牌和产品推广的过程中，避免欺诈，虚假信息，不符合事实的现象出
现，对用户面临的或者即将面临的或者未来有可能面临的投资上的风险均要毫无保留的告
知用户，引导他们做出最佳的抉择，不然用户会陷入“希望越大失望越大”的循环，既影响他
们的心里预期，也降低了经营者的公信力，对人对己均百害而无一利。 
4.针对小城市城镇人群
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通过以上分析，得出了小城市城镇人口的特征，人口的风险承受能力较低，新投资理财
产品的接受能力较弱。因此，营销策略应该关注产品属性和市场细分。 
产品功能的不同，预期绩效及风险等级也不相同，因此客户面对不同的产品将会出现
接受或排斥的反应。本文将海外投资管理的产品特点归纳为产品收益率高，风险属性低，
财务管理起点低，投资周期短，流动性强。一方面，无论是在海外投资和产品形态的财务管
理上发生了怎样的变化，上述五个特征中的一部分应多多少少体现在产品特征上，以吸引
用户形成不同于传统财富管理产品的竞争优势。另一方面，运营商不应该根据上述产品特
征来考虑海外投资理财产品的数量。相反，他们应该结合市场细分理论，根据用户需求和
用户基础对目标市场进行细分，然后有针对性地结合五大功能，用以迎合不同客户的不同
口味，并观察时机巧妙进行营销。 
营销中最常用的手段就是将市场进行详细划分。将市场按照划分准则进行划分，市场
划分的目的就是将目标客户按照属性归类然后有针对性的提供他们感兴趣的服务。所谓的
行为标准是其实就是行为模式，包括了态度、行为等。市场划分的常用的标准有三个：一是
外部可见性的标准，如面部、身体特点等，这也是最容易使用的标准。但是也有局限性，比
如同一个消费群体，很难直接辨别他们的收入高低特征；二是内心活动标准，察言观色，分
析用户行为方式特点，揣摩用户的心理活动，因为内心层次的标准关系到用户的三观，特
别是价值取向，决定了这个用户抵御风险和抗压能力；三是具体情况具体分析。市场细分
理论从提出开始就受到了追捧，目前多数领域都采用了市场细分理论且形成了成熟的细分
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市场。因此，“授人以鱼不如授人以渔”，与其告诉用户什么产品好不如给他们一双慧眼、一
个独特的视角让他们自己去识别，实现用户行为的深度挖掘是市场分割的重要趋势。 
6.3 研究展望 
本文的研究样本为跨地域人群的海外投资数据，具有代表性但是也具有一定的局限性。 
一方面，风险偏好还可以持续深究。在我国，很少有专家学者专门去研究跨地域人群
风险偏好，所以本文的研究论点是新颖的，本文作出的实验和量表的研究方案也是可执行
和借鉴的，本文得出的研究结果也反证了研究方案的合理性。但一个新的研究总是不能十
全十美，就本文来说，仍可以在研究细致、深入等方面再下功夫，这方面国外就做的很不
错，他们对风险偏好的研究已经找到了低风险向高风险转变的交叉点。同时，一些地域文
化也影响了这个地域的投资偏好，比如广东潮汕有些地区风险偏好可能更高一点等，也可
以作为变量进行探讨。 
另一方面，海外投资的分类还可以继续探讨。本文研究海外投资过程中，仅选取了海
外投资总额这个指标，但是海外投资还可以根据风险分类为低风险的基金、较高风险的房
产等投资分类，还可以根据投资方向分类为自住型、移民型等，本文并未做深入的探讨，还
在未来有待进一步实验分析。 
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